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RESUMO

A insolvéncia empresarial representa um tema retevgpara um conjunto amplo e
diversificado de agentes econdmicos e pode settadsude um complexo de fatores
internos e externos a empresa. Tendo em vista fdtges, assume-se 0 pressuposto de
gue a andlise fundamentalista cumpre papel relevamtratar destes aspectos, sejam eles
em carater microeconémico ou num contexto macrd@eo@o. No intuito de investigar a
influéncia e o comportamento destes fatores, iflemtios a partir das variaveis
macroecondmicas, setoriais e dos fundamentos da®eas, utiliza-se o método estatistico
multivariado e a técnica de andlise discriminaAterincipal hipotese restritiva se refere a
relevancia da incluséo de variaveis distintas dasnalmente utilizadas em modelos de
previsdo de insolvéncia empresarial. O processokstigacdo delimita-se da seguinte
forma: em termos espaciais e de especificidad@ngbrempresas de grande porte com
denominacdo de S.A. (Sociedade Anbnima) de capitato atuantes no Brasil. A
delimitagdo temporal considera o ano de 280hgloba as variaveis macroecondmicas e
microecondémicas. E como delineamento de pesquissid®ra-se o0 estudo observacional
em conjunto coma aplicacdo do método estatistico multivariado eliame a técnica
estatistica de andlise discriminante. Diante dosowvéestudos ligados a previsdo de
insolvéncia que em muito se assemelham a estaipasguovavelmente a relevancia dos
indices financeiros que representam as variaveaditpras normalmente utilizadas no
modelo discriminante e as variaveis distintamemtiidas nesta andlise seja relativamente
semelhante, onde a significancia estatistica da cath destas variaveis seja coerente e
consistente no processo de andlise de insolvéra@angbresas brasileiras.

PALAVRAS-CHAVE : Insolvéncia, varidvel macroecondmica, setoriatroecondmica,
analise fundamentalista, multivariada e discrimiaan



ABSTRACT

The insolvency business represents an excellenedutor a wide and diverse range of
economic agents and may be the result of complenal and external factors to the
company. Considering these factors, it is assumedssumption that fundamental analysis
fulfills an important role in addressing these esuwhether in character microeconomic or
macroeconomic context. In order to investigateitifieence and behavior of these factors,
identified from the macroeconomic, sectoral, argl fimdamentals of companies, we use
the statistical method and technique of multivarigiscriminant analysis. The main
restrictive assumption concerns the relevance oluding variables other than those
normally used in forecasting models of corporasoivency. The investigation process is
delimited as follows: in spatial terms of speciffcand covers large companies with a
designation of SA (corporation) a publicly tradegemating in Brazil. The time frame
considered the year 2008 and covers the macroe¢oremmd microeconomic variables.
And as research design considers the observatistaly in conjunction with the
application of multivariate statistical method dndthe statistical technique of discriminant
analysis. Given the various studies related toiptieth of bankruptcy that are very similar
to this research, probably the significance of rizial ratios representing the predictor
variables normally used in the discriminant modaliables and distinctly included in this
analysis is relatively similar, where the statistisignificance of each of these variables is
coherent and consistent in the analysis of insalyerof Brazilian companies.

KEYWORDS: Insolvency, variable macroeconomic, sectoral, ro@conomic,
fundamental analysis, multivariate and discriminant
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INTRODUCAO

Este trabalho apresenta como problema a ser igadstia constatacdo de que,
embora existam diversos métodos e técnicas apsicadpossibilidade de previsdo de
insolvéncia de empresas, percebe-se que as varielacionadas aos fundamentos das
empresas normalmente sdo priorizadas, enquantoagjueriaveis macroecondémicas e
setoriais sdo de algum modo, negligenciadas, apdsarais varidveis assumirem
importancia fundamental na identificacdo de emresa dificuldades financeiras. Deste
modo, a principal hipGtese restritiva que norteéadd o desenvolvimento desta pesquisa se
refere a relevancia da inclusédo de variaveis dagtirdas normalmente utlizadas em
modelos de previsédo de insolvéncia empresarial.

A questdo da insolvéncia empresarial representatamma relevante para um
conjunto amplo e diversificado de agentes econ@nieopode ser resultado de um
complexo de fatores internos e externos a empresapqdem agir tanto isoladamente
como conjuntamente e estdo ligados a aspectos @nurganizacdo da estrutura
empresarial, a estratégia adotada, as transformat@enolégicas ou as mudancas
relacionadas a conjuntura econdémica.

Existem diversos métodos utilizados na previsao irdmlvéncia empresarial,
principalmente a partir dos trabalhos seminais davBr (1966) e Altman (1968). Assim,
um amplo conjunto de inovaces metodoldgicas fmrporado na elaboracdo de modelos
de previsédo do fracasso empresarial tendo em aistgir resultados mais precisos e de
maior aplicabilidade. Atrelado a isso, tém-se ogerdios problemas e questionamentos
gerados a partir da aplicacdo das diversas técaifersamentas na elabora¢do dos modelos
de previsao.

Em linhas gerais, os estudos desenvolvidos nestpaae pesquisa, normalmente,
segmentam as unidades de estudo — empresas — sngrdpbs distintos: solventes e
insolventes. As empresas classificadas como s@sepbssuem caracteristicas de boa
saude financeira e estdo em situacdo operaciogalareou normal. E as empresas
insolventes sdo aquelas de m& saude financeirssef que estdo em processo de
concordata ou faléncia. Em seguida, séo identifisadaracteristicas ligadas aos
demonstrativos financeiros — indices que retratasitta¢cdo econdmica e financeira da
empresa — huma tentativa de predizer a qual grepernrera uma determinada empresa
com a aplicacdo de técnicas apropriadas de améligtstica.

Entretanto, estes estudos apresentam diferengaficsitivas, tanto em relacdo aos
resultados alcancados quanto ao tratamento metpdoladotado, como: porte empresarial
(pequena, meédia ou grande empresa), especificidadsetor econdmico de atuacdo das
empresas pertencentes a amostra, delimitacdo tahgespacial do estudo e aplicagdo da
técnica de analise preditiva. No que se refereeésidas de analise preditiva, a analise
discriminante representa uma das técnicas estadstomumente utilizadas em diversas
pesquisas orientadas para a previsao de insolvémpeesarial, a exemplo dos trabalhos de
Altman (1968), Deakin (1972), Blum (1974), Kanii8{8), dentre outros.
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Embora os demonstrativos financeiros sejam de enoefevancia para as decisbes
empresariais, as informacdes sobre expectativasafutda atividade econémica a nivel
nacional, setorial e da empresa e influéncias ipa¢ite sdcio-ambientais em variaveis
econbmicas também assumem grande importancia realéode decisdes e no desempenho
das atividades da empresa.

Neste ponto, a analise financeira de empresas sebfague fundamentalista
possibilita uma andlise conjunta de elementos m&er(informacdes contabeis e
financeiras, disponibilidade tecnoldgica, capacidéidanceira, fontes de recursos, capital
humano, historico de desempenho empresarial ddssséetc.) e elementos subjetivos
(oportunidades de mercado, projecbes de desempeahérios macroecondémicos, riscos
envolvidos, alternativas de investimento, valoréigo8, soOcio-ambientais, estratégias,
dentre outros).

Assim, assume-se 0 pressuposto de que a analidanfiemtalista cumpre papel
relevante ao tratar tanto dos aspectos internesngi@esa quanto de fatores externos, sejam
eles em caréater setorial ou num contexto macroesmo) auxiliando na avaliacdo das
condic¢des financeiras de determinada empresa éjitessdo as varias partes interessadas
(acionistas, credores e administracdo) antecipargrartantes decisfes de acordo com 0s
seus interesses especificos.

Tendo em vista o problema inicialmente destacadlemfoque de andlise financeiro
sob o qual se pretende trata-lo, o processo detigagdo delimita-se da seguinte forma:
em termos espaciais e de especificidade, abrangeresas de grande porte com
denominacdo de S.A. (Sociedade Andnima) de capiba@ito atuantes no Brasil. O
principal sistema de referéncia adotado para anigébh da amostra é o critério de
classificacdo descrita pela Bovespa que agrupamgsesas em 10 setores econdmicos
especificos: 1) Petroleo, Gas e BiocombustiveisB@)s Industriais; 3) Construcédo e
Transporte; 4) Consumo Ciclico; 5) Consumo naoi€iclé) Financeiro e Outros; 7)
Materiais Basicos; 8) Tecnologia da Informacao;T8)ecomunicacbes e 10) Utilidade
Pdblica. A delimitacdo temporal considera o ano 2088 e engloba as variaveis
macroecondmicas e microecondmicas - aqui, 0 termirbecondmicas” se refere as
variaveis setorial e dos demonstrativos financedtas empresas a serem tratadas nesta
pesquisa. Como unidade tematica tem-se a analmedmico-financeira de empresas
através do exame das suposicdes e implicacdespdéese dos mercados eficientes; e
como delineamento de pesquisa considera-se o eshs#yvacional em conjunto coan
aplicagcdo do método estatistico multivariado e ar@di a técnica estatistica de anélise
discriminante.

Diante dos pontos acima citados surge, em sentidploa 0 seguinte
guestionamento: € possivel analisar a estrutuemdiira de empresas numa tentativa de
identificar provaveis situacdes de desarranjomfiraos sob o enfoque fundamentalista e
através da utilizacdo da técnica estatistica ddisandiscriminante? Especificamente,
também surgem os seguintes questionamentos:

a) € possivel identificar parametros que apontera péaveis elevados de endividamento
empresarial e que comprometam a solvéncia dos iosgde empresa?
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b) a partir da utilizacdo do método estatisticotivaiado e mediante a aplicacdo da
técnica de analise discriminante, haverd algumava@ekia na investigacdo do
comportamento das variaveis macroecondmicas, ast@idos fundamentos das empresas
analisadas?

c) ser& possivel prever dificuldades financeiragmpresas através da técnica analitica de
discriminante?

Neste ponto, 0s objetivos a serem alcancados nendalsimento deste estudo
seguem atributos gerais e especificos. Em linhasisgepretende-se analisar a estrutura
financeira de empresas de capital aberto com devagédo S.A. atuantes no Brasil, sob o
enfoque fundamentalista e com a aplicacdo da fwecuie analise discriminante.
Especificamente, pretende-se:

a) identificar parametros que apontem para niveisados de endividamento empresarial e
gue comprometam a solvéncia dos negécios da empresa

b) investigar o comportamento dos indicadores delwéncia empresarial, a partir do
método estatistico multivariado mediante a aplicalgitécnica de analise discriminante;

c) através da técnica analitica de discriminant#ficer a possibilidade de previsdo de
empresas em dificuldades financeiras;

d) identificar a validade da técnica aplicada dis@dinanceira de empresas que atuam no
Brasil,

e) verificar se 0 modelo discriminante estimadotangmesquisa mediante a inclusdo de
variaveis distintas das comumente utilizadas nesrsios trabalhos de que tratam o assunto
pode representar um ponto de partida para invesiggafuturas de andlise de insolvéncia
empresarial.

Tendo em vista as questbes de pesquisa elencanma®lgetivos explicitados, os
principais pontos a serem abordados buscandoigasti& realizacdo deste trabalho se
iniciam pela constatacdo de que a questdo da fal@ecempresas € um assunto bastante
discutido no mundo, refletindo-se principalmentgawds do desenvolvimento de
legislacOes falimentares, a exemplo da Bankrupe&fpf Act de 1978 e sua revisdo em
1994 (Estados Unidos); da Company Act de 1995@&Jancy Act de 1996 (Reino Unido);
da Ley de Concursos y Quiebras N° 24.522, julhol®®@5 (Argentina); Lei N°7643,
Reforma del Titulo del Cdédigo Processual, outube 1996 (Costa Rica); Ley de
Reorganizacién del Patrimonio, Decreto LegislatN® 845, outubro de 1996 (Peru);
Decreto N° 350 de 1989 e Lei N° 550 de 1999 (Col@nmbecreto-Lei N° 7.661 de 21 de
junho de 1945 e a Lei N° 11.101 de 10 de junhoOfd® ZBrasil).

Deste modo, normas e procedimentos regidos posldedes falimentares séo
adotados quando uma firma se encontra em situagasaolvéncia financeira, promovendo
a recuperacao ou liquidacdo da empresa.

Numa tentativa de evitar a faléncia decretada dere&sas que se encontram em
estado de insolvéncia, garantir a integridade daresa e a reducdo dos impactos negativos
relacionados a aspectos econdmicos e sociais, eampeego e geracado de renda, métodos
de avaliacdo sao utilizados em macro e micro aslis
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No sentido macro, diversos métodos de avaliacdgrem o papel de avaliar as
condicbes econdmicas e financeiras de um determipaés e a relacdo destes métodos
com as finangas governamentais e corporativasnéilisa macroeconémica de um pais, o
valor adicionado aos bens e servicos pelos agaumsomicos tem como resultado o
Produto Interno Bruto (PIB) que representa uma mapte medida de geracao de riqueza e
esta fortemente associado a riqueza criada pelaesmpDeste modo, o valor adicionado
bruto realizado por cada uma das empresas €YAB um determinado pais contribui para
a formacdo do valor adicionado bruto nacional (WABAssim, a relacdo direta
estabelecida entre VABe VABy mostra que se a empresa ndo possui capacidade de
criacdo de riqueza ou contribui negativamente oa podera comprometer tanto a sua
insolvéncia como a do pais, principalmente se a estpresa for atribuido um peso
relativamente alto em termos econdémicos e finaos@mivel nacional.

Uma das formas de se verificar a importancia ecic@fimanceira de determinada
empresa € através do seu valor de mercado (VM)al@ de mercado de cada uma das
empresas em relagdo ao valor de mercado totalsesgigg justamente, 0 peso econdémico-
financeiro especifico e mostra a importancia deerd@hada empresa em relacdo ao
mercado ou, mais especificamente, em relacdo andeetituacao.

No sentido micro, existem diversos indicadores mdise financeira que cumprem
o papel de avaliar o desempenho financeiro da fiemauxiliar os administradores
financeiros na tomada de decisdes sobre quaistimezgos a empresa deve realizar e
como ela deve pagar por esses investimentos.

Negar a relevancia desse tema é negar que a maaotdas financas corporativas
desempenha papel preponderante no crescimento emvobsmento das firmas e na
geracao de emprego e renda na economia. Para gma&erdéia clara a este respeito, 0
Indicador Serasa de Faléncias e Recuperagdes sib &rantou que, no primeiro semestre
de 2007, foram requeridas 479 faléncias. Em 2008nesmo acumulado, houveram 302
faléncias requeridas. Além disso, destes requetoaaralizados nos anos de 2007 e 2008
foram decretadas 180 e 173 faléncias, respectivi@men

Reforca a importancia e a atualidade do assuntnstatacdo de que as grandes
empresas representam consideravel peso na gerac@mprego e renda do trabalho
(aproximadamente 60% da massa salarial) e o ddseneato de suas atividades,
normalmente, estdo intrinsecamente relacionadastiaglades desempenhadas pelos
pequenos empreendimentos

Para finalizar tais justificativas, um fator de ene importancia na realizacdo desta
pesquisa consiste em associar a operacionalizagd@lshlno com o custo envolvido no

! Embora o peso econdémico-financeiro das grandesemapiseja consideravelmente maior e que apesar de
as intencdes pretendidas nesta pesquisa ressalé@emas aspectos inerentes as grandes corporaefies,
ressaltar que, no Brasil, os empreendimentos deepeqporte apresentam uma enorme representatividade
econdmica e social (abrangem cerca de 98% das saspriormalmente estabelecidas, detém uma
participacdo em torno de 20% do PIB nacional, nedpm por aproximadamente 60% dos empregos formais
e cerca de 30% da massa de salarios).
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levantamento dos dados que norteardo a analisédmeamifinanceira e estatistica. Os
demonstrativos financeiros empresariais encontendisponiveis no site da Bovespa,
considerando-se que tais empresas listadas a Biasll sdo de grande porte e capital
aberto. Quanto as informac6es macroecondmicasBaégt tais coletas podem ser obtidas
através de bancos de dados existentes em sitéaE{IBGE, SERASA, IPEA, BACEN,
etc.) e revistas de grande circulacao (Exame, @tunja Econdmica, etc.).

Assim, 0 assunto abordado encontra-se em estiettani& com as abordagens e
preocupacdes a nivel global e esta diretamenteciadso as discussfes nacionais
macroecondmicas (renda, emprego, crescimento enddgenento econdmico, etc.) e
microecondmicas (comportamento da firma, decisdesceiras empresarias, etc.).

O tratamento metodologico desta pesquisa, quarst®lgetivos a que se propde, é
do tipo analitico sobre o tema insolvéncia emprasanediante o enfoque financeiro
fundamentalista. Quanto aos meétodos utilizadosynasscarater quantitativo, a fim de
possibilitar que se explore através da aplicacddedeicas estatisticas multivariadas, o
desempenho conjunto das variaveis e se determinfué@ncia ou importancia de cada
uma, estando as demais presentes.

As fontes de pesquisa que auxiliaram em diveraasggens do desenvolvimento da
pesquisa, principalmente no embasamento teodricciosea Legislagdo Falimentar
Brasileira (Lei n°. 11.101/05), a Nova Lei das SI&i n°. 11.638/07), artigos de jornais,
revistas, material disponivel na internet e livdesfinancas empresariais, de estatistica, de
administracéo, de economia e outros.

De acordo com Pinheiro (2008, p.264), uma analiseddmentalista devera
percorrer as seguintes etapas: a) pesquisa; Bfdremacdo da informacdo em idéia; e c)
comunicacao das idéias. Além disso, afirma qugustficativa para o uso desse tipo de
analise € antecipar o comportamento futuro de uetarmiinada empresa no mercado”.
Para cumprir tal objetivo, adota-se 0 método ddismdundamentalista no intuito de
analisar as informacgdes e dados macroecondomidosiasee dos fundamentos da empresa.

Os dados macroeconébmicos proporcionam a iderg#ca da variavel
macroecondmica designada como Riqueza Criada paiaesa (RC), representada pelo
resultado da divisdo entre o Valor Adicionado Brptda empresa (VAB e o Valor
Adicionado Nacional (VAR). A variavel setorial esta representada pelo peswvalor de
Mercado da Empresa (PM) e é encontrado dividindo-sealor de mercado de cada
empresa pelo somatério do valor de mercado de slanpresas da populagdo-objetivo.
E as varidveis microecondmicas ou dos fundameras®nhpresas sao representadas pelos
indices de estrutura, liquidez e rentabilidadeti€®pacdo de Capitais de Terceiros (PCT),
Composicdo do Endividamento (CE), Grau de Endivefam (GE), Imobilizacdo do
Patriménio Liquido (IPL), Imobilizacdo dos Recursa®o Correntes (IRNC), Liquidez
Geral (LG), Liquidez Corrente (LC), Liquidez Sec&S), Giro do Ativo (GA),
Rentabilidade do Ativo (RA) e Rentabilidade do Pabnio (RP).
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Assim, esta breve descricdo metodoldgica mostratsumente o método adotado
no que se refere ao tratamento do problema ineekiig aborda, também, os seguintes
aspectos:

- Tendo em vista que o objetivo principal é vedfigprovaveis situacbes de empresas
insolventes, assume-se que a variavel predita poasater nominal, onde séo atribuidos
valores dicotébmicos (0 e 1), atribuindo-se O pamgpresas com resultado financeiro
positivo (lucro) e 1 para empresas com resultad@nfieiro negativo (prejuizo),
observando-se, é claro, a delimitacdo temporakepa, o0 demonstrativo de resultado do
exercicio no ano de 2008.

- Seguindo a mesma delimitacdo temporal, uma dadvess preditoras também assume
carater dicotdmico e é identificada a partir dognDestrativos de Fluxo de Caixa, onde a
empresa é classificada segundo um fluxograma dséaegreviamente elaborado;

- A partir dos demonstrativos patrimoniais e deultaso de exercicio, 0s seguintes
coeficientes (também chamados de indices finargec@mpdem o conjunto de variaveis
preditoras: Participacdo de Capitais de TerceiREST(, Composicdo do Endividamento
(CE), Grau de Endividamento (GE), Imobilizagdo datrithdénio Liquido (IPL),
Imobilizagdo dos Recursos ndo Correntes (IRNC)ideg Geral (LG), Liquidez Corrente
(LC), Liquidez Seca (LS), Giro do Ativo (GA), Rehtbdade do Ativo (RA) e
Rentabilidade do Patrimdnio (RP).

Apds o cumprimento da etapa de pesquisa e levantandos dados, tendo em vista
a sequéncia de variaveis identificadas nas basdeodia financeira fundamentalista, a
etapa de transformacao da informacédo em idéia@eonrduas etapas distintas:
12.) Anélise exploratéria de dadps
a) as variaveis identificadas séo estatisticameantdisadas através de medidas de
posicédo, medidas de disperséo e formas de disgébui
b) os pressupostos basicos de normalidade, lirelrid@ homocedasticidade do
método estatistico multivariado sao verificados.

22)) Analise confirmatoéria de dados:

a) apos o tratamento adequado dos dados, utilizaéeneca estatistica de analise
multivariada denominada analise discriminante;

b) as premissas para a andlise discriminante sdalassta

c) os coeficientes da funcao discriminante sdo estisiad

d) avalia-se a significancia estatistica da funcaoclugive o grau de
aprimoramento;

e) interpreta-se o resultado da fungéo discriminarsteyaidade da funcéo.

Diante dos vérios estudos ligados a previsdo delviéiscia que em muito se
assemelham a esta pesquisa, provavelmente os dniili@ceiros que representam as
variaveis preditoras normalmente utilizadas no rwdkscriminante representem maior

2 As expressdes “Andlise Exploratéria de Dados” eal#se Confirmatéria de Dados” foram citadas de
Estatistica Basica (BUSSAB E MORETTIN, 1995, p.1).
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significAncia estatistica em relagdo as variavettuidas neste estudo. Por outro lado,
existe a possibilidade de a importancia das vaséawneluidas no modelo de modo algum
serem irrelevantes. E é justamente sobre estaebpdue se desenvolve este trabalho.

Tendo em vista a seqiiéncia metodoldgica apresergsigara-se que os resultados e
conclusdes alcancados contribuam para o desenwitinde pesquisas ligadas a analise
de insolvéncia empresarial com a inclusdo no modesicriminante de variaveis distintas
das comumente utilizadas, buscando mkingevidade no desempenho das atividades da
firma e, portanto, contribuindo para geracdo dereggpe renda e para o crescimento e
desenvolvimento nacional, regional e local.

A parte introdutéria deste trabalho detém infornegc@ertinentes que norteiam
aspectos relevantes no processo de desenvolvirdesta pesquisa, juntamente, € claro,
com 0s quatro capitulos que assim se apresentgmmeiro capitulo discorre sobre a
fundamentacdo teorica e a revisdo da literaturdramao a abordagem fundamentalista na
investigacdo de insolvéncia empresarial, considierae as influéncias internas e externas
as finangas empresarias e o desenvolvimento empios modelos de previsdo. O Capitulo
2 mostra o Planejamento Amostral e Metodologia ctomma de assegurar o carater logico
e operacional do delineamento de pesquisa, alémfidacia cientifica das informagbes
coletadas e dos resultados atingidos. O Capitubndisa os resultados da pesquisa,
inclusive a classificagdo das potenciais empresasvientes e a avaliacdo final do modelo
discriminante adotado. Por fim, o Capitulo 4 ereeor trabalho com as principais
conclusfes desta investigacdo e aponta para ovidgemento de novas pesquisas.
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1 A ABORDAGEM FUNDAMENTALISTA NA INVESTIGACAO DE
INSOLVENCIA EMPRESARIAL

1.1 CONSIDERACOES SOBRE |INFLUENCIAS INTERNAS E EXTERNAS AS
FINANCAS EMPRESARIAIS

A relacdo existente entre a evolucdo da area feilancom os fatos historicos
possibilita uma compreensdo mais soélida sobre artidpcia da politica de endividamento
da firma, principalmente quando a funcdo financeidantro de uma determinada
perspectiva historica, encontra-se numa base pnewite definida.

No final da década de 60, a0 mesmo tempo em qtegrsam publicos importantes
trabalhos empiricos no campo da analise financégaempresas ao se investigar a
capacidade de honrarem com seus compromissosyauita teérica de WESTON (1969,
p.37) apontava para o fato de que “o conteludo demn€as deve ser aplicado de acordo
com os problemas prementes existentes em cada’gpocste uma estreita ligacdo entre
“0s novos avangos em Finangas e o desenvolvimenteadias e instrumentos em campos
correlacionados”. Deste modo, o desenvolvimentotedgias e instrumentos deve ser
corretamente aplicado em Financas.

Assim, 0s acontecimentos historicos sdo de enaetevancia para o correto
entendimento da funcdo financeira e suas espelties. Em trabalhos mais recentes,
WESTON e BRIGHAM (2000, p.6) afirmam que um estgtkiematico da administracédo
financeira somente se desenvolveu por volta ddoirdo século XX, principalmente a
partir do processo de fusbes, do surgimento de sn@m@apresas e na forma de
financiamento das empresas mediante emissdo desabveipos de titulos, trazendo
implicacbes ligadas ao processo de financiamengo escolha da estrutura de capital
adequada. Tais consideracdes imprimiram enormeamiéa a escolha da estrutura de
capital e a liquidez da empresa, trazendo grandgilboicdo para a abordagem tradicional
em Financas das Empresas.

A partir de 1920, atrelado aos fatos econdmicoslestriais — expansédo de novas
industrias, fusGes para garantir maiores parcelanafcado, busca por grandes margens de
lucro, etc. — tém-se as influéncias sobre o comtals Finangas como: énfase na estrutura
financeira, ado¢do de esquemas de planejamentateleoe alguma preocupacdo com a
liquidez. Na década de 30, diante da profunda sé&cescon6mica, da politica do New Deal
e de uma série de reorganizagfes e de faléncesdraura financeira comeca a apresentar
falha, tornando a solvéncia e a liquidez emprelsarfaco das andlises financeiras como
forma de garantir a recuperacéo do sistema finemcei

Da segunda metade do século XX em diante, apasapréensao por uma recessao
pos-guerra, houve uma série de eventos econdmigogrtiantes como: rapida expansao
econbmica e intensificacdo do avanco tecnoldgicparir de 1950, e o surgimento de
novas industrias, computacdo de dados e aumentamgartancia do comeércio
internacional, a partir de 1960.
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Em relacdo aos aspectos inerentes a evolucdo daddimanceira, além da énfase
na solvéncia e liquidez trazida da década de 3robu-se, também, o foco no problema
do fluxo de caixa e na rentabilidade, na analise af@ortunidades com a utilizacdo de
orcamentos de capital e a internacionalizacéo o €as e da atividade empresarial.

Os problemas de solvéncia empresarial estdo intentsrelacionados a liquidez da
empresa. A necessidade de liquidagédo de ativosesamiis normalmente ocorre quando o
fluxo de caixa gerado pela empresa é insuficieata paldar os compromissos assumidos,
uma forma corretiva adotada pela empresa para fezete as dificuldades financeiras
existentes.

Mas, qual é o significado de dificuldade financeiRara ROSS et al. (2002, p.683),
ndo é facil definir dificuldade financeira devido eonjunto de eventos enfrentados por
empresas que ndo conseguem honrar seus compromigsns sejam: “reducdes de
dividendos, fechamentos de fabricas, prejuizogetdisas de funcionarios, rendncias de
presidentes e quedas substanciais do preco da.adQaste modo, define dificuldade
financeira como a incapacidade da empresa de cabriobrigacdes correntes a partir do
fluxo de caixa gerado pelas operacdes da empresa.

Além disso, aproxima a definicdo de dificuldadeaficeira do conceito de
insolvéncia, associando dois aspectos gerais mtdsst condizentes com a distingcdo de
insolvéncia de ALTMAN (1993). O primeiro aspecta despeito a insolvéncia associada a
saldos $tock-based insolvengyonde “o valor dos ativos de uma empresa é mfead
valor de suas dividas”, ou seja, o valor do patnimdiquido apresenta-se negativo no
balanco financeiro. O segundo aspecto esta reladom@ insolvéncia associada a fluxos
(flow-based insolvengyonde “os fluxos de caixa sao insuficientes gafarir pagamentos
exigidos por contratos” ROSS et al. (2002, p.685).

De modo geral, quando as empresas estao diantificiddades financeiras ou
problemas de insolvéncia, tentam sanar tais incoemges mediante reestruturacoes
internas, instituem a concordata ou formalizaml@nfaa. Especificamente, os problemas
de insolvéncia sao enfrentados de diversas manemaslvendo reestruturacdes tanto dos
ativos como dos passivos conforme citado por R&3& (2002, p.685):

a) Venda de ativos importantes (Ativo);

b) Fusao com outra empresa (Ativo);

c) Reducédo de investimentos e gastos com pesquisseavddvimento (Ativo);
d) Emissao de novos titulos (Passivo);

e) Negociagdo com bancos e outros credores (Passivo);

f) Troca de dividas por acbes (Passivo);

g) Entrada de pedido de concordata (Passivo).

Numa tentativa de evitar esses desarranjos finarscempresariais, surge uma serie de
métodos, técnicas e procedimentos com o fim detifabem, antecipadamente, potenciais
casos de insolvéncia através da utilizacdo de addies financeiros publicados nos
demonstrativos financeiros empresariais.
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A previsdo de insolvéncia financeira € um tema dievante para diversos
segmentos da area econ6mica. De acordo com PERBIBMINGUEZ e OCEJO, 2007:

"O fracasso das empresas pode resultar de um ¢onjigncausas
diversas e complexas, de natureza interna e extpodendo ser
imputado, por exemplo, a uma deficiente estrutugardzativa, a
propria estratégia da empresa, tecnologicas ou @ugdo da
conjuntura econdémica”.

Neste sentido, os fatores internos e externos prema assumem importancia
fundamental na andlise financeira de empresash@greom isso um amplo conjunto de
indices financeiros a serem utilizados como indicas! de insolvéncia futura. De acordo
com FAMA e GRAVA (2000, p.17): “O elenco de indid@sanceiros disponiveis para o
acompanhamento das empresas € grande e conheauitlaraeseja possivel definir outros
de acordo com os interesses especificos da andlige® que “a identificacdo, pelo
mercado, do potencial de insolvéncia apresentaamter complementar com os estudos
iniciados por Altman” (Id.). Com isso, percebe-seingportancia tanto dos indices
financeiros, inerentes a identificacdo de casasst@véncia do ponto de vista da empresa,
guanto a busca e adoc¢éo de indices ou variaveigrapigzam a percepcao de insolvéncia
potencial de outros segmentos externos a empressim, polarizam-se os estudos sobre
previsdo de insolvéncia sob os seguintes aspeatpameiro estd atrelado a analise dos
indicadores financeiros como forma de identific#icdldades financeiras pela propria
empresa. Por outro lado, o segundo aspecto dizitespo diagndstico da insolvéncia
empresarial pelo mercado mediante um prémio dabgidiade pelo risco assumido.

Assim, o diagnéstico da insolvéncia empresarisd wnercado torna-se téo
importante quanto a previsao de insolvéncia peara empresa. As analises de previsao
de insolvéncia via mercado estdo relacionadasefegds do risco de insolvéncia sobre os
titulos emitidos pela empresa e refletem, em dUltingéancia, eficiéncia de mercado”
(Ibid).

1.1.1 A Analise Fundamentalista de Empresas

A andlise fundamentalista compreende a investigaggdoambito das finangas
corporativas, das causas de natureza interna maxgee afetam a estrutura econémico-
financeira das empresas, normalmente associadasnéss de organizacao, as estratégias
de atuacdo no mercado, ao padrao tecnolégico adetas transformacdes econbmicas
existentes.

Deste modo, as caracteristicas inerentes as fi(erapresas) assumem grande
importancia e devem ser amplamente exploradas ddise identificar as especificidades e
variaveis relevantes para a investigacao proposta.
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1.1.1.1 Abordagens de Avaliacdo de Empresas e o B&ogfle
fundamentalista

A avaliacdo desempenha fator de enorme relevamuialieersos campos e em
diferentes situacfes, como: na avaliacdo e gestamarnteiras, em avaliacdes na analise de
aquisicoes e nas financas corporativas. No casva&cao nas financas corporativas, as
analises realizadas cumprem o papel de auxiliae@struturagcdo empresarial e na tomada
de decisdes de investimento e financiamento (DAMBBA, 2008).

Deste modo, “o valor de uma empresa pode seladiggite relacionado as decisdes
gue toma - relativas a que projetos empreende, cosndinancia e sua politica de
dividendos” (Id.). Para determinar o valor de umgeresa, Damodaran (2008, p.11) cita
trés abordagens ndo mutuamente excludentes:

12) Avaliacéo por fluxo de caixa descontado: iefec o valor de um ativo ao valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperadasviedaaquele ativo;

22) Avaliacdo relativa: o valor de um ativo deriga precificacdo de ativos
“comparaveis”, padronizados pelo uso de uma var@vaum, como lucros, fluxos
de caixa, valores contabeis ou receitas.

33)) Avaliacdo de direitos contingentestiliza modelos de precificacdo de opcdes
para medir o valor de ativos que possuam caratitassie opcoes.

Na avaliagdo por fluxo de caixa descontado exisieas formas para se avaliar
uma empresa: valorando o patriménio liquido, ondeasalia apenas a participacéo
acionaria, e através da valoracdo da empresa camatodo, incluindo-se tanto a
participacdo acionaria quanto a participacao dosattedetentores de direitos na empresa
(de bbnus e acdes preferenciais, por exemplo).

Na avaliacdo da empresa pelo patrimonio liquitkdera-se o valor do patrimdnio
liquido descontando-se os fluxos de caixa esperpetss acionistas (fluxos de caixa
residuais apos deducdo de todas as despesas, fi€oais, e pagamentos de juros e
principal) a taxa de retorno exigida pelos inves&d sobre o patrimonio liquido da
empresa (Damodaran, 2008), ou seja:

£2 CFdoAcionsta

Valor do Patrimonio Liguido =
A Z (L+Ke)'

- CF do Acionista = Fluxo de caixa esperado dorasia no periodo t;
- Ke = Custo do patriménio liquido.

, onde:

Na avaliacdo da empresa pelo valor da empresémnedd este valor descontando-se
os fluxos de caixa esperados para a empresa (flxosixa residuais apés a realizacdo de

® Embora a abordagem da avaliac&o por direitos contingentes tenha sido citada, o foco de anélise
prosseguira somente com as duas primeiras abordagens de avaliacdo de empresas tendo em vista
a dificuldade de identificacdo de direitos contingentes (op¢do) nas empresas que constam na
amostra deste trabalho.
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todas as despesas operacionais e impostos, masdanpagamento de dividas) pelo custo
médio ponderado de capital - WA&@Damodaran, 2008), ou seja:

& CFdaEmprea

Valor da Empresa —gl: (1+WACC)t

- CF da Empres& fluxo de caixa esperado da empresa no periodo t;
- WACC = custo médio ponderado do capital.

, onde:

A avaliacéo relativa de uma empresa consideraoquedor de um ativo deriva da
precificacdo de ativos “comparaveis”, padronizages uso de uma variavel comum. Para
se obter o indice adequado através da avaliacativeelde uma empresa, pode-se: a)
relacionar os indicadores as informacfes fundartistata da empresa a ser avaliada (taxas
de crescimento de lucros e fluxos de caixa, indieepagamentos e risco), numa tentativa
de demonstrar o relacionamento entre indicadoe acteristicas da empresa; b) estimar
os indicadores de uma empresa focalizando empresagparaveis, controlando as
variaveis através da utilizacdo de médias setomaismediante o uso de modelos
multivariados de regressao.

Neste ponto, observa-se que as duas primeiradagens de avaliacdo da empresa
(avaliacdo por fluxo de caixa descontado e avaliagélativa) estdo intimamente
relacionadas as informacgdes basicas da empresajau’o valor real da empresa pode ser
relacionado as suas caracteristicas financeirass-[grspectivas de crescimento, perfil de
risco e fluxos de caixa” (Damodaran, 2008). Egie tle relacdo € conhecida como Anélise
Fundamentalista.

Sob o enfoque fundamentalista, se o valor de rderéar diferente do valor real,
isto significa que as ac¢fes estdo sub ou superzadas. De acordo com DAMODARAN
(2008, p.5), a analise fundamentalista adota asrseg pressuposicoes:

- E uma estratégia de longo prazo;

- O relacionamento entre o valor e os fatores firans subjacentes pode ser medido;
- O relacionamento se mantém estavel ao longordpde

- Desvios do relacionamento s&o corrigidos dergrard periodo de tempo razoavel.

1.1.1.2 A Analise Fundamentalista e a Hipotese de Eficiérei de
Mercado

Uma das principais consideracoes da andlise fundafista diz respeito ao
conceito de mercados eficientes de capitais. SeglRabs, Westerfield e Jaffe (2002,
p.277), “mercados eficientes de capitais sdo aguetess quais 0s precos correntes de

* Segundo DAMODARAN (2008, p.13), WACC representacesto dos diversos componentes de
financiamento utilizados pela empresa, com pesoscenformidade com suas propor¢des de valor de
mercado.
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mercado refletem as informacdes disponiveis eaptwt o valor presente dos titulos”.
Deste modo, ndo existe possibilidade alguma dengéitede lucros extraordinarios através
da utilizacao das informacdes disponiveis.

A hipotese de eficiéncia de mercado mostra que @$op em mercados
competitivos sao aleatérios, dificultando previspecisas sobre eventos futuros. Segundo
Brealey e Myers (2005, p.75):

“Em mercados competitivos, os lucros faceis ndamuEnquanto os
investidores tentam aproveitar as vantagens dasmaf;des nos
precos passados, 0s precos se ajustam imediataaténts lucros
superiores provenientes do estudo dos movimentospregos
passados desaparecerem. Como resultado, todafasagbes nos
precos passados serdo refletidas no preco de asjagdes, e ndo no
preco de amanha. Padrdes nos precos nao exis@idpaearmudancas
de precos em um periodo serdo independentes dengasdano
proximo. Em outras palavras, o preco das acdedréaegon passeio
aleatorio.”

As suposicdes da hipotese dos mercados eficiesfEs apresentadas por
ALDRIGHI e MILANEZ (2005, p.44) da seguinte forma:
a) Concorréncia perfeita: nenhuma deciséo isoladaudéesquer dos participantes no
mercado de ativos financeiros afeta os precos;
b) Expectativas racionais: investidores s&o igualmem®rmados e possuem
expectativas estaveis sobre o preco futuro de ivo fhanceiro;

d) Investidores maximizam suas utilidades esperadas;

e) Aleatoriedade de novas informacgOes sobre ativaanéeiros sugerem ajustes de
portfolios;

f) Ativos sdo homogéneos, divisiveis e ndo envolvestosude transacao;

g) Todas as informacdes disponiveis sdo processadenfmente pelos agentes.

Diante de tais suposicOes, percebe-se que alteragbereco de determinado ativo
somente ocorrem se surgirem informacgdes novaseeargles que tragam algum impacto
sobre o retorno futuro e a percepc¢do do risco éidez do ativo (ALDRIGHI e
MILANEZ, 2005).

A teoria dos mercados eficientes tem sido amplaenéistutida desde a década de 70,
principalmente por estar assentada na base tedasaexpectativas racionais da teoria
econdmica. Entretanto, surge como contraponto riateomportamental, a qual “rejeita o
pressuposto de racionalidade limitada e adota penspectiva que incorpora na analise
econdmica contribuicdes da Psicologia e da Sodaidlyl.). Estes autores afirmam que:
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“analises empiricas e testes experimentais témedido
evidéncias copiosas de que, em muitas situacdesgdeasdes
financeiras desviam-se bastante daquelas implicpg#s tipo de
racionalidade sobre a qual se sustente a HME, aottec sua
validade sob suspeicao”.

Dessa forma, autores como SHILLER (2003), MALKIE2OQ3) e ALDRIGHI e
MILANEZ ® (2005) apresentam alguns exemplos denominadosig®de “anomalias” nos
mercados financeiros que contradizem a HME, quaisns bolhas especulativas,
previsibilidade dos retornos dos ativos, violac& ldi do preco Unico, volatilidade
excessiva nos precos dos ativos, posse prolongadatidos perdedores, excessiva
negociacao, diversificagdo ingénua e aquisicoesrgeesas e a maldicdo do vencedor.

Alguns possiveis casos empiricos que reafirmamcaspeontraditéridsda HME séo
discutidos por SHILLER (2003), a exemplo do “craehl987” e das “bolhas de Internet”
(Internet referindo-se as companhias high-tech cesoracdo inconsistente). Em
momentos mais recentes, cita-se como possivel repsesentativo de violacdo da teoria
dos mercados eficientes a crise financeira intésnat em 2008, arraigada a partir de
bolhas especulativas no mercado imobiliario nameracano.

Embora as informacbes disponiveis em mercadoseefas tragam implicacdes que
impedem a obtengdo de lucros extraordindrios ournzaie, existem determinadas
informacdes que causam reacdes de mercado, owakejagdes nos precos das acdes, em
momentos e intensidades distintos. Para Ross, Wekte Jaffe (2002, p.280), “o sistema
mais comum de classificacdo considera trés tipomfdemacdo: 1) a respeito de precos
passados; 2) informacédo publicamente disponiv@)iteda informacao”.

O efeito de diferentes graus de informacéo refbetids precos dos titulos influenciou a
definicdo de trés niveis de eficiéncia do mercaapgsta por Fama em 1970: eficiéncia
fraca (os precos refletem a informacao obtida stdhco de precos passados), eficiéncia
semiforte (os precos refletem tanto os precos passa@uanto outras informacgdes
publicadas) e eficiéncia forte (os precos refletedas as informacfes adquiridas mediante
analise criteriosa da empresa e da economia) (BEYALMYERS, 2005).

Diante de tais consideracoes, Brealey e Myers52p(6) afirmam que existem
dois tipos de analise de investimento que estdociaskas a hipotese de eficiéncia de
mercado: a andlise técnica e a analise fundamstatalNa analise técnica, buscam-se
tendéncias ou ciclos através da andlise do histadie precos passados. Para Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p.282), “o termo an&lémica refere-se a tentativas de predizer
o futuro baseando-se em padrdes de variacdo pagsga@cos”. Todavia, num mercado

® Tais autores argumentam que a Financa Comportatesgiresenta “um novo campo de pesquisa e é
essencialmente uma reacdo ao fracasso da HME dieaexpma ampla gama de fendmenos financeiros
recorrentemente observados, tais como a parciaisfstidade dos retornos dos ativos financeiradumes
excessivos de negociacao, e a diversidade ingénua”.

® Na expressao de Schiller (2003, p.74): “clear@vig of the irrationality of markets”
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eficiente na forma fraca, onde os precos corremfstem os precos passados, a analise
técnica torna-se inutil. De acordo com Bodie, KaMarcus (2002, p.343):

“The key to sucessful technical analysis is a sklggesponse of
stock prices to fundamental supply-and-demand factdlhis

prerequisite, of course, is diametrically opposedhie notion of an
efficient market”.

A analise fundamentalista procura analisar a esauécondmica nacional e 0s
fundamentos empresariais nhuma tentativa de idestifos fatores que afetardo os lucros
futuros das empresas. As conclusdes da correntamentalista sdo fundamentadas em
“dados econdmico-financeiros da empresa, relactimas a situacdo do seu setor de
atividade e da economia como um todo”. Entretagmo,um mercado eficiente na forma
semiforte, onde os precos correntes refletem tafl@macdo publicamente disponivel,
grande parte da analise fundamentalista tornaiseus#idade. Segundo Bodie, Kane e
Marcus (2002, p.348):

“Fundamental analysts usually start with a studpast earnings and
an examination of company balance sheets. Theylauept this
analysis with further detailed economic analysrigjrarily including
an evaluation of the quality of the firm’s managemehe firm’'s
standing within its industry, and the prospectstf@ industry as a
whole. The hope is to attain insight into futurefpemance of the
firm that is not yet recognized by the rest of tharket”.

No intuito de proporcionar medidas financeirasis¢ad, principalmente na correta
precificacdo de ativos, percebe-se que tanto aisandkcnica quanto a andlise
fundamentalista somente fazem sentido a medidadoitem o relaxamento da hipétese
de eficiéncia de mercado.

Neste ponto, a analise fundamentalista apresemis fdrmas de analise que, apesar
de distintos, sdo complementares: a analise toprdtnypo para a base) e a andlise bottom-
up (base para topo). (KULH, 2008 apud PINHEIRO,3)0@ primeira forma de analise
consiste em projetar cenarios macroeconémicos corescimento do PIB, alteragfes
internacionais, impactos na taxa de cambio, jurbalanco de pagamentos. A partir destes
dados séo realizadas proje¢cfes de desempenho tidsrsetores da economia que serdo
beneficiados ou prejudicados em cada cenéario ngtonte selecionar, num primeiro
momento, 0s setores prioritarios para investimeptoposteriormente, as empresas com
melhores perspectivas em cada setor (PINHEIRO,)2008

Na segunda forma de analise, 0 setor onde a emgessanpenha suas atividades
ndo € o principal foco de analise. Esta analisaripd os fundamentos individuais de cada
empresa, avaliando-as segundo a relevancia deanfaisnacdes (historico, governanca
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corporativa, perspectiva de crescimento, etc.). sApdidentificacdo das empresas com
melhores desempenhos, a analise bottom-up congjdera desempenho dessas empresas

sera superior a média, tendo em vista que elaansecapazes de superar eventuais
circunstancias macroeconomicas adversas (PINHE2ROB).

Assim, os métodos de andlise fundamentalista podenéde enorme relevancia em
analises relacionadas ao estado de solvéncia esmjlepois, se determinados indicadores
financeiros de empresas com bom desempenho se newdsndéncias, espera-se que tais
empresas continuem com saude financeira. Da meemaaf pode-se inferir que ha
tendéncias no movimento de determinados indicadorasceiros de empresas com mau
desempenho, possibilitando que acbes sejam tomaolamtuito de evitar possiveis
dificuldades financeiras e faléncia empresarial.

1.1.1.3 A Analise Fundamentalista na Avaliacdo de rEpresas em
Dificuldades Financeiras

As empresas estdo em dificuldades financeirasdguae mostram incapazes de
honrar os compromissos firmados com seus credoresiepender do grau de dificuldade
financeira apresentada, poderdo chegar a fal@eiacordo com Brealey e Myers, (2005,
p. 130): “A dificuldade financeira ocorre quando @®messas para 0s credores sao
quebradas ou honradas com dificuldade levandonegwezes, a faléncia”.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), existe van@dade de eventos pelos quais
passam as empresas em dificuldades financeiraso:cdraducdo de dividendos,
fechamento de fabricas, prejuizos, dispensas deiofdrios, renincias de presidentes,
guedas substanciais do preco da acdo, etc.”. Esteges ampliam a definicdo de
dificuldade financeira, vinculando-a a nocdo deolvé&ncia e apresentam dois aspectos
gerais importantes: a insolvéncia associada a satldonde o valor do ativo de uma
empresa € inferior ao passivo, apresentando ummgaio liquido negativo — e a
insolvéncia associada a fluxos — refere-se a irdpde de pagamento de dividas, ou seja,
diz respeito a impossibilidade de cumprir com asgalgdes correntes mediante 0S recursos
gerados pelas operacoes.

As empresas lidam com situacdes distintas quasitdifeculdades financeiras e
tentam enfrenta-las de diversas formas (ROSS, WREIHLD e JAFFE, 2002), como:
venda de ativos importantes, fusdo com outra empreslucdo de gastos em pesquisa e
desenvolvimento, emissédo de novos titulos, neg@ciagm bancos e outros credores, troca
de dividas por acdes, entrada de pedido de cortaprdec. “Assim, as dificuldades
financeiras podem envolver a reestruturacéo tamsoativos quanto dos passivos” (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

A medida que as dificuldades financeiras das esagresdo aprofundadas e os
compromissos com os credores nao séo honradognsuhgas opcdes para as empresas: a)
Liquidagao: extinguir a empresa mediante a verdseds ativos por seus valores residuais
e, apos a deducdo dos custos de venda, distrimeisuttado da venda entre os credores,
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respeitando a prioridade de direitos; b) Reorga@izaorganizar um plano ou seqiéncia de
eventos que promovam a reestruturacdo financeirangaresa ou alguma maneira de
restituir os credores.

Seja na opcao de liquidacdo ou reorganizacdo dwesas, torna-se necessario
valora-las corretamente, ou seja, encontrar o v&alr destas empresas e compara-lo ao
valor de mercado. Todavia, a depender do grau filuldade financeira em que essas
empresas se encontram, nem sempre é possivetacdplide modelos de fluxos de caixa
na valoracédo dessas empresas. De acordo com Danddansg, p.338),

“Uma empresa em dificuldades financeiras tem alguotatodas das
seguintes caracteristicas: lucros e fluxos de canegativos,
incapacidade de atender aos pagamentos da dividénaa de
dividendos e um alto coeficiente endividamentoipginio liquido.

Isso torna dificil a aplicagdo de modelos de descae fluxo de
caixa a essas empresas. A solucdo do problemadiepem grande
parte, do grau de dificuldade em que a empresa nsenga

efetivamente”.

Diante da dificuldade em avaliar empresas em ddaaes financeiras através da
avaliagao por fluxo de caixa descontado e da icalplidade da avaliacdo de direitos
contingentes tendo em vista que 0s ativos a saaadbs ndo possuem caracteristicas de
opcoOes, percebe-se que a avaliacdo relativa deesagpsera o ponto de partida para a
analise financeira fundamentalista de empresasd@a do grau de insolvéncia.

A abordagem da avaliacao relativa torna-se petinpais relaciona os indicadores
as informac6es fundamentalistas da empresa a akadey (taxas de crescimento de lucros
e fluxos de caixa, indices de pagamentos e ristoipa tentativa de demonstrar o
relacionamento entre indicadores e caracteristteasmpresa; e estima os indicadores de
uma empresa focalizando empresas comparaveis,olzomo as variaveis através da
utilizacdo de médias setoriais ou mediante o usoatielos multivariados de regressao.

Na analise fundamentalista, além do acompanhandmtdesempenho financeiro
das empresas, vale ressaltar também a importaadiaid importantes fatores que podem
contribuir para o aprofundamento das dificuldadieaniceiras das empresas: a) o nivel de
atividade econémica— a depender do segmento de atuacdo da empresmonreim
periodo de recessdo determinadas empresas de umerdgeg especifico poderiam
apresentar desempenho financeiro positivo enqugudoempresas de outros segmentos
poderiam sofrer impactos negativos diante do @clenémico neste mesmo periodo; e b)
envelhecimento — apds o amadurecimento da em@es®y adocdo de medidas no intuito

" Em relag&o ao nivel de atividade econdmica, Gitman (2004, p.624) afirma que “o desempenho de
algumas empresas apresenta comportamento contraciclico no que se refere a atividade
econdmica, e 0 de outras independe da atividade econdmica”. JA em relagdo ao fator
envelhecimento como causa de dificuldades financeiras da empresa, afirma que “uma empresa
passa por estagios de nascimento, crescimento, maturidade e declinio eventual. Um planejamento
eficaz da administragédo deve ajuda-la a postergar seu declinio e a subseqiiente quebra”.
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de prolongar o crescimento da empresa poderia taeseim declinio precoce e,
consequentemente, em dificuldades financeiras (@ANM2004).

Assim, considerando-se que as caracteristicasoetoas e financeiras estdo
relacionadas ao valor real da empresa, adotareserfoque fundamentalista de analise,
sob a abordagem de avaliacéo relativa, numa teatdé identificar o grau de insolvéncia
das empresas consideradas na analise.

Tendo em vista a diversidade de fatores que podwnrtrilsuir para o estado de
insolvéncia da empresa e a necessidade de sdficlendintecipadamente as causas que a
conduz a dificuldades financeiras, tudo isto seaaelevante, pois diante de um pedido de
concordata ou liquidacdo empresarial, 0os prejuézéaus gerados podem trazer impactos
tanto para a empresa quanto para a sociedade, ddéemvolver ndo apenas questdes
econOmicas e financeiras, mas também juridicas.

1.1.2 A Lei de Faléncia e a Lei das S.A.

As legislagdes falimentares dos diversos paisesalorente estdo relacionadas aos
aspectos politicos, sociais e econdmicos, alenpdesantarem diferencas significativas e
interpretacdes distintas.

A emergéncia e expansao do mercado de acOesfotrangbes do mercado de
crédito e o conhecimento mais aprimorado dos mawiose de ciclos de negocios
contribuiram para o estabelecimento de moderndantemtos juridicos relacionados a
faléncia de empreendimentos.

A Insolvéncia financeira de determinada firma padeomprometer seriamente a
viabilidade econémica do negécio, podendo estzulifade ser de caréater reversivel ou
irreversivel. Algumas das dificuldades financeimdrentadas pelas firmas podem ser
resultado de crises setoriais temporarias, desbdqod macroeconémicos e falhas
administrativas.

Considerando-se o carater reversivel das difidésldinanceiras das firmas e no
intuito de preservar a integridade do negdcio,segtalerao se tornar lucrativas tanto pela
adocao de medidas administrativas internas (re@agéo interna) quanto por medidas de
reestruturacdo externa (concordata). Por outro, ladirreversibilidade das dificuldades
financeiras poderd resultar em processo de ligaada firma, onde os recursos existentes
devem ser distribuidos as partes de direito (asfasi fornecedores, trabalhadores, etc.).

Neste ponto, surgem duas questdes de enormeneiava correta identificacdo das
firmas que realmente devem ser recuperadas ouddidas e o critério adotado nesta
decisdo. De acordo com CARVALHO (2003, p.4):

“A liquidacdo prematura de uma empresa viavel édieate,
uma vez que muito do valor econdémico e todo o vedaial
da empresa se perde. Por outro lado, a manuteratéo (
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reestruturacdo) de uma empresa economicamentevéhvia
pode propiciar aos seus controladores a oportueidizdse

beneficiarem a custa das outras partes com direits
empresa’.

Em relacdo ao critério adotado na andlise e ifieagfo de empresas recuperaveis
ou liquidaveis, as legislacbes falimentares norreabm se baseiam no conceito de
viabilidade econémica e no conceito de alocacadidgtos as partes (Carvalho, 2003).
Para este autor, “uma legislacdo baseada no condeitviabilidade econdémica requer
muito discernimento e rapidez por parte do judicfardJa no segundo caso, “o direito as
partes pode implicar o fechamento da empresa”. eDegido, legislacfes falimentares
baseadas em ambos os conceitos podem gerar “lg@nidaeficiente” ou “reorganizacao
ineficiente”.

Carvalho (2003) procura mostrar a relacdo existeahtre as legislacdes
falimentares, o desenvolvimento do sistema finanoceio nivel de protecdo a credores e
eficiéncia no sistema judiciario, baseado na liteeatedrica e empirica de autores como La
Porta et al. (1997), Goldsmith (1969), King e Levil993a), (1993b), (1993c). Neste
sentido, afirma que “o reconhecimento da importrda legislacdo falimentar para o
crédito e para o desenvolvimento econdmico levoioyPaises a revé-la”.

No caso do Brasil, a Lei de Falénéiga existe desde 1945 e tem por objetivo
estabelecer normas e procedimentos que poderdads¢fdos quando uma firma se
encontrar em condicdo de insolvéncia financeiraialttente, tem sofrido importantes
alteracBes visando, principalmente, adequar-seaasformacdes econdmicas e superar as
criticas e limitagdes econdmico-juridicas como Y@k, 2003): rigidez demasiada,
condicOes ineficientes para recuperacdo de empeesa®micamente viaveis, processo de
liquidacdo excessivamente burocratizado e ma aigéiz dos proventos da massa falida.

De acordo com Rowat e Astigarraga (1999) apud &llaov(2003) a legislacao
falimentar brasileira apresenta “dois dispositiegiais para firmas em insolvéncia
financeira: 1) a faléncia, que consiste numa liggdth supervisionada pelo judiciario e 2) a
concordata, que é um dispositivo para reescalonareduzir os pagamentos devidos a
credores ndo-segurados”.

Anteriormente a implementacdo da nova legislac@gulatéria do processo
falimentar brasileiro — a Lei N°.11101/05 — umaieséle criticas apontavam para a
modernizacdo do processo de insolvéncia no intd#ose adequar as transformacgdes
econOmicas contemporaneas. Araujo e Funchal (208pafirmam que:

“No Brasil, o antigo processo de insolvéncia eraitonu
demorado, levando em média dez anos para ter todo o
procedimento concluido, sendo o mais lento do mumaito

8 O Decreto Lei N° 7.661 entrou em vigor em 21 aégude 1945 no governo de Getulio Vargas.
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maior do que a média da América Latina de 3 ands e
meses”.

Deste modo, enumeram-se as seguintes limitacoegigtientes até a implantacdo da nova
legislacéo falimentar (Araujo e Funchal, 2006):
a) a preferéncia dada aos direitos trabalhistas aifiscibem os direitos dos credores;
b) Ineficiéncia dos incentivos e mecanismos adota@oseastruturacdo de empresas,
resultando no fechamento de firmas potencialmaaieis;
c) Problema da sucesséao (transferéncia de obrigag8esepradores da propriedade
adquirida na liquidacéo) gerava impactos negatiaogalor da empresa falida;
d) Custo elevado e tempo demasiado no processo deanfecthio de firmas
economicamente inviaveis.

Diante da apresentacdo de tais inconsisténciasijiA Funchal (2006) apresentam
uma série de melhorias implementadas com a novsldedo falimentar brasileira. Em
linhas gerais, destacam-se: integracdo do sistenmasdlvéncia mediante amplos aspectos
legais e comerciais, eficacia na reorganizacaocigidie extrajudicial, e equilibrio de
decisbes entre liquidacdo e reorganizacdo. Espaciénte, Araujo e Funchal (2006)
apresentam as seguintes mudancas: converséo g@enagdo em liquidacdo; requerimento
do devedor para reabilitacdo durante o processdigd@acdo imposto a ele; novo
procedimento de reorganizacdo extrajudicial paaaqs de reestruturacdo pre-acordados;
exigéncia de que a obrigacéo liquida vencida epada devera ultrapassar 40 (quarenta)
salarios-minimos na data do pedido de faléncia gel@dor; crédito trabalhista limitado a
150 salarios-minimos; prioridade do crédito seguradima do FISCO; prioridade do
crédito ndo-segurado em relacdo a determinadostagéfiscais; venda de firmas sera
realizada preferencialmente como um todo, postegate em blocos e por fim mediante
formacédo da lista de credores; comprador ndo nsasnara as obrigacdes do devedor;
prioridade para novos créditos fornecidos duranperdodo de reorganizacdo em caso de
liquidagéo.

Tais mudancas na Lei falimentar brasileira assunngportancia fundamental para
a economia nacional na medida em que “aumentanvel dé protecdo dos credores,
gerando efeitos positivos sobre o custo do crghiti@ as firmas que estdo no mercado,
além de expandir o volume de crédito concedidoa(#o e Funchal, 2006, p.7). Além
disso, o valor das firmas em estado de falénciee smimento, reduzindo a procura de
valores financeiros por parte dos credores e dimittu 0 custo do crédito. Tem-se,
também, a reducdo de custos indiretos, aumentetomo do credor na possibilidade de
insolvéncia e maior eficiéncia na reestruturacao.

De acordo com o estudo realizado por Araujo e Rain@006) no periodo de 2002
a 2006, verifica-se que nos 12 meses que antecederraplementacdo da Lei de Faléncias
tinha-se uma média de 318 firmas falidas. J& nasidses posteriores, essa media passou
para 181 firmas falidas, uma reducdo de aproximad&a3% a nivel nacional. O Gréfico
abaixo ilustra melhor esta discusséo:

GRAFICO 1: NUmero de Faléncias Decretadas
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Fonte: SERASA apud Araujo e Funchal (2006)

Em relacdo ao numero de faléncias requeridass esti®res mostram que houve
uma reducdo de cerca de 59% a nivel nacional, temd@ista que o nimero médio de
faléncia requeridas nos 12 meses anteriores ae_€aténcias foi de 1040, passando para
uma média de 423 faléncias requeridas nos 12 npestésriores a implementacdo da Lei,
conforme apresentado no Grafico seguinte:

GRAFICO 2: Numero de Faléncias Requeridas
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Fonte: SERASA apud Araujo e Funchal (2006)

Para os dados de concordatas/recuperacdes jadidieaujo e Funchal (2006)
mostram que nos 12 meses que antecederam a Lal@ecias, a média se situava em
torno de 40 firmas em concordata/recuperacdo pldi@nquanto que nos 12 meses
posteriores a implementacdo da Lei essa médiadfdirdas em concordata/recuperacao
judicial. O Grafico abaixo ilustra a evolucdo donmio de recuperacdes judiciais
requeridas no periodo citado:

GRAFICO 3: NUumero de Recuperacdes Judiciais Requeridas
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Fonte: IEGV / ACSP apud Araujo e Funchal (2006)

Em consonancia com a legislagéo falimentar biesjlema outra regulamentacgéo

legislativa foi a publicacdo da Lei 11.638, de 2&007 e que entrou em vigor em
01/01/2008, conhecida como Lei das S.A. Tais muakmgrnam-se relevantes pois este
trabalho esta pautado numa analise fundamenteligtartanto, as alteracdes realizadas em

torno

da forma e obrigatoriedade dos demonstratitasnceiros empresariais estao

diretamente associadas aos resultados da inve®tigegbre o grau de insolvéncia de
empresas aqui pretendido.

De acordo com Oliveira (2008), as principais altées trazidas pela Lei das S.A.

Extincdo da obrigatoriedade da DOARobrigatoriedade da DECe da DVA™,;
Possibilidade de escrituragdo fiscal nos propriegistros comerciais, sem a
utilizacao de livros auxiliares;

As contas Ativo Permanente e Patrimonio Liquideaasa ter uma nova estrutura;
Extingdo das reservas de reavaliacdo e da props@oajuste ao valor de mercado
(PAVM) para investimentos;

Nova forma de avaliacdo de direitos e obrigacdes;

Apresentacao das participacdes estatutarias sdbeeco(PEL) na DRE;

Alteracdo no conceito de lucros a realizar;

Alteracdo do limite de saldo das reservas de lycros

Contabilizacdo de ativos e passivos em operacOeEdgoracdo, fusdo e cisao;
Mudanca nos critérios para avaliagdo de investiozepélo método da equivaléncia
patrimonial (MEP);

° DOAR - Demonstracéo das Origens e Aplicaces derRes.

Y pFC
1pva

— Demonstragéo de Fluxos de Caixa.
— Demonstragdo do Valor Adicionado.
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k) Extincdo das regras da Lei 6.404/76 as sociedaglgsathde porte, ndo constituidas
sob a forma de sociedade por acgoes;
[) Modificagédo na base de calculo do dividendo minatiggatorio.

Dessa forma, a Lei das S.A. imprimiu alteracbesstsuiriais na Lei 6.404/76 e
importantes modificacdes em determinadas regrasontabilidade geral. Apesar disso, o
presente trabalho adota como delimitacdo temporgledodo de 2008, ou seja, 0S
demonstrativos financeiros do exercicio 2008 eipadbs em 2009. Considerando-se que a
Lei 11.638 (Lei das S.A) somente entrou em vigor @01/2008, os demonstrativos
financeiros das empresas listadas na Bovespa est@preendidos na referida Lei,
principalmente o DVA e o DFC que proporcionam algandas variaveis preditoras
utilizadas desta pesquisa.

1.2 CONSIDERACOES SOBRE O DESENVOLVIMENTO EMPIRICO DE MO DELOS
DE PREVISAO

A complexidade de fatores internos e externos inteseaos resultados econdémicos
e financeiros que conduzem as situacdes de faléngmeesarial estd inserida num campo
de estudo amplo e de abordagens especificas. Nestelo, diversos trabalhos foram
desenvolvidos dentro dessa linha de pesquisa mitante se investigar as principais
caracteristicas que influenciam as financas empagsa, mais especificamente, o impacto
destas caracteristicas em situacdes de solvénaisauéncia de empresas.

A seguir, sdo apresentados e discutidos os priscgsudos sobre insolvéncia de
empresas e 0s objetivos aos quais de propdemesstetns. Posteriormente, sdo mostrados
os principais indicadores utilizados no desenvadrito de modelos de previsado e, ao final
do capitulo, apresentam-se as principais semelbaacdiferencas entre as variaveis
utilizadas nos diversos trabalhos citados e agweis analisadas nesta pesquisa.

1.2.1 Estudos sobre Previsao de Insolvéncia Empreisd

Quanto aos objetivos aos quais se propdem os nwdelprevisdo de insolvéncia
empresarial, Pereira, Dominguez e Ocejo (2007ufaz distingdo em quatro categorias. A
primeira diz respeito aos trabalhos pioneiros davBe(1966) e Altman (1968), inclusive
os estudos desenvolvidos por Blum (1974), Mart®/{) e Tan & Kiang (1992). Todos
esses trabalhos tinham como objetivo geral verifsgaos dados contabeis expressavam
informacao suficiente sobre a futura solvéncia esgmial. A segunda categoria esté ligada
aos trabalhos realizados por Frydman et al. (1988itry et al. (1985), Aly et al. (1992),
Kon & Tan (1999) e Charitou et al. (2004) e tinhpar objetivo-chave a comparagéo dos
diversos modelos utilizados na previsao de fracasgaresarial para distinguir as opcoes
mais precisas e aplicaveis. A terceira categoejresentada pelos trabalhos de Lizarraga
(1998) e Grice & Dugan (2001), tinham por fim a @wovacdo da eficacia de
determinados modelos num espaco e tempo definRmsfim, a quarta categoria, que
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compreende os trabalhos de Wilcox (1971) e SantmmenNinso (1977), visavam o
desenvolvimento tedrico formal para explicar oslitagos.

Neste sentido, os métodos e técnicas aplicados tphréim representam um
conjunto amplo e diversificado na literatura solmsolvéncia empresarial. Segundo
Pereira, Dominguez e Ocejo (2007), as técnicas omisumente utilizadas neste tipo de
analise sédo: Andlise Discriminante, Logit, ProBiedes Neuronais e Inducdo de Regras e
Arvores de Decisdo. A tabela abaixo resume as ipdisccaracteristicas inerentes a cada
uma das técnicas citadas conforme os objetivopeeguisadores:

TABELA 1: Principais Caracteristicas de alguns Estudos sobtasolvéncia

Dimensio Néimer
Autor Técnica Amostra Sector Periodo “ !un.]'( I_ 0 (%)
: Variav.
F NF
DEeAKIN (1972) AD 32 32 I 1962-1966 14 97,00
Brom (1974) | AD | S | 15 1. L] 1954-1968 | 12| 94,00
DamBOLENA &
AD 23 23 I'c 1969-1975 19 9440

Kuoury (1980)

SUNG ET 4L. (1999) [RAD I ‘ 40

AD: Analise Discriminante; L: Logit; P: Probit; RN: Redes Neuronais; IRAD: Inducido Re-
gras Arvores de Decisio; I: Industria: C: Comércio; S: Servicos; B: Banca.
Fonte: Extraido de Pereira, Dominguez e Ocejo, 20087

Além das técnicas acima elucidadas, outras técrimabém sao aplicadas em
estudos sobre insolvéncia empresarial, como: Re@padultipla, Andlise Fatorial, Logica
Nebulosa, Andlise por Envoltéria de Dados, Modedo @bx, técnicas de programacgéo
matematica (a exemplo do support vector machif@rmometro de Kanitz.

No tocante a validagdo dos resultados dos modBr®ira, Dominguez e Ocejo
(2007, p.116) afirmam que esta etapa € realizadayatio geral, “através de uma amostra
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secundaria que pode ser contemporanea ou posadrimial”’. Entretanto, alguns trabalhos
consideram que os resultados somente se aplicaaseade dados utilizados na elaboracao
do modelo, sendo questionaveis e pouco recomersdavei

Uma das técnicas aplicadas na identificacdo de aimastra consistente para a
validagédo dos resultados dos modelos € a técnicainkeracdo de dadosigta mining.
Dentre os méetodos de amostragem a partir da tédateamining destacam-se: 1) Método
Holdout— considera “p” exemplos para treino e (1-p) padadacdo, sendo os valores mais
usuais p=2/3 e (1-p)=1/3; 2) Métodeross-Validation— na validacdo cruzada todos os
elementos disponiveis sédo utilizados e permitelec&e de parametros do modelo que
tenha apresentado melhores resultados, ja quetém db funcdes pois os modelos séo
treinados e validados K vezes e o erro final degdizacado obtém-se pela média dos erros
de validacéo obtidos durante K vezes.

Vale ressaltar que existem outros métodos de aagsstr inerentes a técnidata
mining como: amostragem aleatdria, Leave-One—Out, Béctie Bootstrap (Flexer,
1996; Santos & Azevedo, 2005; Quintela, 2005 apareiRa, Dominguez e Ocejo, 2007).

Assim, os métodos apresentados possibilitam ac#icéa elaboracdo do modelo.
Todavia, existe uma técnica bastante habitualzatlh para validar o desempenho do
modelo, denominada matriz de confuséo. Esta té¢ntiea o niumero de classificacoes
corretas e as previsOes realizadas para cada s@s®@ um conjunto de exemplos T. As
linhas da matriz de confusao representam os caagse as colunas as previsoes efetuadas
pelo modelo. A matriz de confusdo de um classibcadeal possui todos os restantes
elementos iguais a zero. Além disso, possibilitacdiculo de determinadas medidas
estatisticas, como: Especificidade (Erro tipo Bn$bilidade (erro tipo Il), Acuidade ou
Preciséo e Taxa de erro total (Pereira, Domingueeego, 2007).

No desenvolvimento deste trabalho, utiliza-se anitéc estatistica Analise
Discriminante, tendo em vista a elaboracdo de urdetoode previsao de insolvéncia
empresarial, embasado na literatura ja desenvolp@taoutros autores e nos aspectos
tedricos da analise fundamentalista, numa tentakvalentificar as influéncias internas e
externas que afetam o grau de solvabilidade emmksa

1.2.2A Abordagem dos indices Financeiros nos Modelos

A utilizacdo de indices financeiros na analise presas € de grande relevancia,
pois possibilita uma avaliagdo acurada da situdgdempresa. Neste sentido, a discussao
em torno de quais indices financeiros sao relesgrden a analise e previsao de insolvéncia
de empresas estédo descritos em varios importastieos.

Nos estudos de BEAVER (1966), adotou-se uma aberdate analise quantitativa
no intuito de identificar o poder dos indices fioginos em prever situacdes de faléncia
empresarial. Foram utilizados 30 indices, sendoagugrincipais foram: fluxo de caixa,
rentabilidade, endividamento, liquidez e atividadéoram analisadas 79 empresas
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classificadas como falidas e 79 empresas nao $alida periodo de 1954 a 1964,
considerando para cada empresa falida e ndo falidasmo setor e porte especifico, alem
de cinco exercicios contabeis antes da faléncia YRaificar a consisténcia dos indices,
utilizou métodos e técnicas estatisticas como apeomgdo de médias, teste de
classificacdo dicotdbmica e andlise de probabilidadpie possibilitaram classificar

potenciais empresas insolventes. Em seus resujtaddsdices mais consistentes com o
modelo foram: Fluxo de Caixa sobre Divida, Retwabre Ativos e Endividamento sobre
Ativos.

J& nos estudos realizados por ALTMAN (1968), foratassificados cinco
principais categorias de indices: liquidez, reri@die, alavancagem, solvéncia e
atividade, tendo como critérios de escolha inieiglopularidade na literatura, relevancia
potencial para o estudo e a insercdo de algunsemdForam analisadas 66 empresas,
sendo 33 empresas classificadas como falidas ela33ifcadas como néo falidas, no
periodo de 1946 a 1965. Para verificar a consigtédas indices, utilizou métodos e
técnicas estatisticas e destacou-se por introduaalise de discriminante multipla (MDA)
na analise e previsdo de insolvéncia de empresas.

Nos estudos de KANITZ (1978), cinco indices foratiizados para prever
insolvéncia de empresas: rentabilidade do patrim{RP), liquidez geral (LG), liquidez
seca (LS), liquidez corrente (LC) e grau de endividnto (GE). Foram analisadas 21
empresas classificadas como falidas e 21 emprdassificadas como ndo falidas, no
periodo de 1972 a 1974. Deu origem ao Termdmetiaaéz; se o resultado da soma dos
pesos multiplicados pelos indices selecionadomtaror que -3, a empresa encontra-se em
dificuldades financeiras. Se o resultado se sitieed e -3, a empresa encontra-se numa
situagcéo que exige cautela (estado de penumbnajincse o resultado se situar acima de
zero, a empresa nao apresenta dificuldades firrasscei

Além dos estudos acima citados, outros autorebdandesenvolveram trabalhos
com linhas de raciocinio semelhantes, ou seja,aeaiot a técnica estatistica de andlise
discriminante como base para encontrar uma funcatematica para a previsao de
empresas insolventes. Segue abaixo Quadro conssngwincipais fungdes matematicas
desenvolvidas a partir de trabalhos realizadosmasiBe seus respectivos autores:

Autor Funcdo Matemética Significado de variaveis Ponto
Critico
Z = escore, fator de insolvéncia ou total de
pontos obtidos; Z1<0:

X1 = ativo circ. — passivo circ. / ativo totalinsolvente;
Z,=-1,44 + 4,03%x + 2,25% + 0,14x% + X2 =reservas e lucros suspensos / ativo
0,42% total; Z100:
Altman X3 = lucro liquido + desp. Financ. + solvente.
imposto de renda / ativo total;
Z,=-1,84 —0,51x+ 6,32% + 0,71% + X4 = patrimonio liquido / exigivel total; |Z2 < 0:
0,53x% X5 = vendas / ativo total insolvente;

Z210:
solvente.
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Z = escore, fator de insolvéncia ou total de
pontos obtidos; Z<0,5:
X32 =lucro liquido / vendas; insolvente;
X33 = disponivel / ativo permanente;
Elizabetsky | Z = 1,93%, — 0,20%3 + 1,02%5 + 1,33%¢- | X35 = contas a receber /ativo total, Z110,5:
1,12%; X36 = estoques / ativo total, solvente.
X37 = passivo circ. / ativo total
Fi = escore, fator de insolvéncia ou total de
pontos obtidos; Fi < -3
X1 = lucro liquido / patrimdnio liquido; |insolvente;
X2 = ativo circ. + realiz. a longo prazq /
Kanitz Fi=0,05% + 1,65% + 3,55% - 1,06%— exigivel total;
0,33% X3 = ativo circ. — estoques / passivo circ, -3 < Fi <0:
X4 = ativo circ. / passivo circ.; indefinida;
X5 = exigivel total / patriménio liquido
Fi- O O:
solvente.
Z = escore, fator de insolvéncia ou total de
pontos obtidos; Z<0:
X1 = patriménio liquido / ativo total, insolvente;
Z =23,792x — 8,26% — 9,868% — 0,764% | X2 = financ. e emprést. banc. / ativo circ.
Matias —0,535%+ 9,91% X3 = fornecedores / ativo total; Z010:
X4 = ativo circ. / passivo circ.; solvente.
X5 = lucro operac. / lucro bruto;
X6 = disponivel / ativo total,
Z = escore, fator de insolvéncia ou total{de
pontos obtidos;
E23 = duplicatas descontadas / duplicatpa 4 O:
receber; insolvente;
L19 = estoque final / custo das mercadaorias
Z2=0,722-5,124 +11,016L,9— vendidas; Z10:
Pereira 0,342l,, — 0,048Ls— 8,605R; - 0,004R, |L21 = fornecedores / vendas; solvente.
L26 = estoque médio /custo das
mercadorias vendidas;
R13 = (lucro oper. + despesas financ|) /
(ativo total — investimento médio);
R29 = exigivel total / (lucro liquido + 0j1
imobilizado médio + saldo devedor (da
correcdo monetaria).

QUADRO 1: Principais Modelos de Previsao de Insolvéncia aphdos ao Brasil
Fonte:Elaboracao prépria a partir de Matarazzod(pe2241, 2003).

Percebe-se nos estudos apresentados que os madsksvolvidos a partir da
analise discriminante normalmente consideram emm aostras dois grupos distintos para
coleta de dados: um grupo de empresas insolventesr@ de empresas solventes. Além
disso, as variaveis analisadas sempre estéo asetexd fundamentos da empresa, ou seja,
indices financeiros calculados através da utiliaali@ demonstrativos financeiros (balango
patrimonial e demonstrativo de resultados).
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No desenvolvimento desta pesquisa, adota-se uwciaim a priori semelhante aos
trabalhos citados, tendo em vista a coleta de esaprpertencentes a grupos distintos de
classificacdo quanto a saude financeira, como tampea utilizacdo da técnica estatistica
de andlise discriminante. Entretanto, esta pesgésdistingue destes trabalhos em dois
pontos principais:

1°) diferentemente de outros estudos que agrupasmmpresas em grupos distintos,
considerando-se que estas empresas ou estavamupo de empresas de boa saude
financeira ou no grupo de empresas falidas (situad@ faléncia), nesta pesquisa, a
classificacdo qualitativa das empresas em grupstnidis se da pela classificacdo
dicotdbmica em 0 e 1 das empresas listadas na Bavesmdo 0 para a empresa que
apresenta lucro e 1 para a empresa que apreseju&@y eliminando-se a necessidade de
se obter demonstrativos de empresas falidas;

2°) além da utilizacdo dos indices financeiros coapaveis preditoras ja comumente
conhecidos nos diversos trabalhos outrora deseideslvacrescentam-se nesta pesquisa
uma variavel macroecondmica (RC) e uma variavebrisét (PM), considerando-se a
abordagem da teoria fundamentalista de analisengeesas.
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2 PLANEJAMENTO AMOSTRAL E METODOLOGIA

2.1 O Método de Amostragem

Em linhas gerais, os levantamentos por amostrigsenclassificam em dois tipos:
descritivos e analiticos. Conforme aponta COCHRANGB, p.18), um levantamento
descritivo tem por fim “a obtencdo de uma deterginiaformacdo sobre um grande grupo
de individuos” enquanto que em “levantamentos tiradi fazem-se comparacdes entre
diferentes subgrupos da populagéo, a fim de dess®bentre eles existem diferencas que
proporcionem formular ou verificar hipoteses sadsta populagdo”. Além disso, segundo
afirmacéo deste mesmo autor, “muitos levantamedbtoecem dados que servem a ambos
0s objetivos”. Acredita-se que esta Ultima afirnte€& que mais se aproxima dos objetivos
desta pesquisa.

Este trabalho, segundo a natureza logica e esatpéureconhecido como um estudo
observacional analitico e, de acordo com a ausé&atah do controle de varidveis desta
pesquisa, no ambito das ciéncias sociais aplicasagados coletados dagmpresas num
mesmo ano sao de corte transversal ou levantarasrastral.

Segundo critério de classificacdo de pesquisasaddopor BOLFARINI e
BUSSAB (2005, p.12), esta pesquisa possui objetnalitico com aplicacdo de métodos
estatisticos multivariados e com amplitude de acetostral.

De acordo com SILVA (1998, p.15-16) “levantamemnos amostragem produzem
instantdneos das realidades estudadas” e apreseatanseguintes caracteristicas
operacionais:

a) aplicam-se a conjuntos reais e finitos (popuatgiestudo)

b) a populacéo de estudo € composta de elemerggsogguem caracteristicas ou atributos
para a identificacdo de parametros ou valores pomnais;

c) as medidas estatisticas estimadas nas populdedestudo proporcionam informacdes
disponiveis para valores populacionais desconhgcido

O enfoque abstrato outrora estabelecido (problemaulado, estabelecimento das
guestbes de pesquisa e expectativas sobre osadem)ltapontou para a necessidade de se
definir a “representacéo concreta e observavelbjiet@ da pesquisa”: populacéo-objetivo,
populacéo de estudo e identificacdo das variaveis.

A populacdo-objetivo — aquilo que idealmente seepe a informacdo — esta
representada pelo conjunto de empresas com as\geguaracteristicas: 1) grande porte;
2) denominacado S.A; 3) de capital aberto e 4) agamo Brasil. A populacdo de estudo —
parte identificavel e acessivel do conjunto — @dgpeito ao subconjunto da populacéo-
objetivo formado por empresas com as mesmas CHRACIES.

1240 Jevantamento por amostragem permite a obtedgidimformacées a respeito de valores populacionais
desconhecidos, por meio da observagcdo de apenaspan® (amostra) do seu universo de estudo
(populacéo)”. (SILVA, 1998, p.2).
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O sistema de referéncia adotado no levantamentosteah diz respeito as
informacdes disponibilizadas no site defbovespaBolsa de Valores de S&o Paulo).
Segundo estas informacdes e a delimitacdo tempgaeahorteia este trabalho percebe-se
gue no ano de 2008 haviam 392 empresas listadasBmslespa com as caracteristicas
acima elencadas. Deste modo, a populacao objetiste éstudo é representada por estas
392 empresas. Tendo em vista que os dados finaacdestas empresas somente sao
disponibilizados no ano seguinte, ressalta-se guados coletados referem-se ao exercicio
financeiro de 2008 e publicados em 2009.

Com isso, fica estabelecido que a populacdo @bjétifinita, enumeravel e passivel
de descricdo e que o interesse, nesta fase, éaestymtoporcdo de elementos (empresas)
desta populagdo que possuem determinada caracterigtssim, a caracteristica de
interesse é identificar provaveis empresas instdgen

2.1.1 O Levantamento da Amostra

O levantamento da amostra, ou seja, do numero nittades elementares ou
amostrais teve como ponto de partida uma amodbto miomposta de 44 empresas (mais
de 10% da populacdo objetivo) que fazem parte Hdeempresas listadas na Bovespa.
Esta amostra piloto foi selecionada mediante picteatos probabilisticdd onde foram
enumeradas todas as empresas listadas de 1 a 89%2adir dos quais foram gerados
nameros aleatérios no software Excel pela formutacdiculo ALEATORIOENTRE
(1;392) para a escolha de cada uma das 44 empfesasiderando-se que o critério de
classificacdo em provaveis solventes e provavemventes foi o resultado do exercicio no
periodo (lucro ou prejuizo), obtiveram-se os segsiresultados:

TABELA 2: Resultados preliminares da Amostra Piloto

Classificagéo N° de empresas Proporcgéo (%)
Provéaveis solventes (0) 30 Q=1-P=68%
Provaveis Insolventes (1) 14 P =32%

Para este tipo de classificagdo, observa-se qaeaateristica de interesse (ou categoria de
interesse) € representada por uma variavel dicogrande:

V= 1, sel(aémpresdl (& [imalprovavellnsolvente
0,casol tontrario
N
Entéo, P:iZYi =u € a proporcdo de provaveis empresas insolventesfofne
i=1

SILVA (1998, p.42), “o numero de amostras ordenatasamanho n, com reposi¢édo é,

N
N", enquanto que, sem reposicdo, € dado pelo coﬁﬁcibinomial( j Em
n

13 “A  amostragem probabilistica caracteriza-se paamfir, a priori, que todo elemento pertencente ao
universo de estudo possua probabilidade, conhecidderente de zero, de pertencer a amostra saftead
(SILVA, 1998, p.24).
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COCHRAN (1965, p.83), encontra-se que “a probahidal de que a amostra conterha
unidades da categor@é dada pela férmula”:

—_ n! a n-a .
Pr(a) = ah-a) P2Q"?, onde:

n: tamanho da amostra;
P: proporcéo da categoria analisada (caracterid¢icateresse) e Q =1 - P.

Nesta fase inicial de analise, percebe-se que bapilalade de se observar 14
provaveis empresas insolventes desta amostra @rdgiraadamente 0,128 ou 12,8%.
Além disso, considerando-se uma aproximag¢do normaitervalo de confianca para P
pode ser encontrado pela seguinte formula:

Utilizando-se os dados ja identificados, encos&a® seguinte intervalo de
confianca para a proporcao P de provaveis empiesalsentes (0,19 ; 0,45). Dito de outra
forma, este intervalo de confianca mostra os lisnitderior e superior dentro do qual é
esperado encontrar, probabilisticamente, o valodionéa varidvel predita. Conforme
ressalta SILVA (1995, p.47-48),

“0 uso da distribuicdo normal como modelo parasribuicdo da
média amostral possibilita esperar que 95% dasnatitias sejam
diferentes do valor populacional por no méaximo 1&s$svios-
padréo”.

Deste modo, poderdo ocorrer diversos valores parmd® 95% deles estarédo
compreendidos entre os limites inferior e superidisto, observa-se que o valor P da
amostra piloto varia em 13% (0,32 +/- 0,13) porjgstamente o resultado do produto entre
1,96 vezes o desvio-padrao. Encontra-se o valdedwio-padréo de P da seguinte forma:

DP(P) =\/m = \/(1_ 44) 032x088 -
n-1 392) 44-1

Este dado é de enorme relevancia, pois orienta sgumador quanto ao erro
amostral que sera fixado, principalmente por ser dos componentes do célculo do
tamanho efetivo da amostra. Além disso, conformeoj@dsagrado na literatura estatistica,
“gquanto menor o erro-padrdo, maior sera a precesdo confiabilidade dos resultados
obtidos” (SILVA, 1995). Mas, o tamanho da amosamhém resulta da “conciliacdo do
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atendimento do plano de andlise proposto com aaties dos recursos disponiveis” (id.).
Neste trabalho, para a determinagdo do tamanhmdstia, adota-se como erro amostral B
= 10% e nivel de confianca 95%,621,96). Perceba que o erro amostral fixado para o
calculo do tamanho da amostra supera em 3 pontosmeais o erro calculado a partir da
amostra piloto.

De posse de tais informacdes preliminares sobreastaa piloto, torna-se essencial
definir o método apropriado de amostragem que g@mnama estimacdo adequada para o
tamanho da amostra definitiva. Conforme BOLFARINBBSSAB (2005, p.61), o método
de Amostragem Aleatéria Simples € 0 “mais simplesaés importante para a selecdo de
uma amostra. Além de servir como um plano progriseu procedimento € usado de modo
repetido em procedimentos de multiplos estagios”.

O método de amostragem aleatéria simples se apaesen duas formas: restrita
(sem reposicdo) e irrestrita (com reposicdo). Néstealho, o método de amostragem
utilizado é o aleatorio simples sem reposicao; megamente, apresentam-se as seguintes
propriedades deste método (SILVA, 1995, p.35-3)Nao ha repeticdo de nenhum
elemento na amostra sorteada; b) a ordem dos dlesnen amostra ndo € considerada; c)
antes de efetuado o sorteio, a probabilidade diejugraelemento ser sorteado numa fixada
etapa do sorteio é igual HN; d) antes de efetuado o sorteio, a probabilidasleurm
elemento pertencer & amostra sorteada € igudNaDisto, deduz-se que o meétodo de

amostragem aleatorio simples é equiprobabilistico.

No caso especifico de Amostragem Aleatéria Simpdesn reposicdo (ou
Amostragem Aleatéria Simples Restrita ou, ainda,oétmragem Acidental Simples),
COCHRAN (1965, p.110-111) mostra uma utilizacadipagpara o célculo do tamanho da
amostra na metodologia de estimacdo de proporgii@sarnostragem aleatéria simples
sem reposicgao:

PQ

2
a) Primeiramente, calcula-sg pela seguinte formulan, = D ondeD = (ZEJ ;

a

b) Em segundo lugar, efetua-se a verificacdo do qoteientre gN, também
chamado de fracdo de amostragerSe este quociente for despreziyegntéo se
adota p como tamanho efetivo da amostra. Caso contrariainanho efetivan da
amostra € encontrado pela seguinte férmula:

14 Segundo COCHRAN (1965, p.44-45), introduz-se orfgN — n)/N quando a populagéo é finita. Na
pratica, estas corre¢cdes podem ser ignoradasragémfde amostrageh® ny/N ndo exceder 5%. Em muitos
casos, adota-se também o valor de 10%. A conseiquéacse ignorar as corregdes € a superestimagdo do
erro-padrdo da estimativa.
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Assim, seguindo a metodologia de calculo acimadeit o tamanho efetivo da
amostra para os fins aos quais se pretende esfaiggeg de 70 empresas, pois:

2 2
D= (EJ = (Ej (10,0026
VA 196

_ PQ _ 032x068

. 184
D 00026

% = % [10,2143. Como este valor ndo é desprezivel, ja mpepresenta mais de 20%
Z

da populacéo objetivo, entéo:

n= M = 84 070 Unidades amostrais (empresas).

1{(”(1\;1)} 1+[(84‘1)}

392

Assim, define-se o plano de amostragem com o @st@mento do tamanho efetivo
da amostra em 70 unidades amostrais, ou seja,uagdp de estudo € representada por 70
empresas e € um subconjunto da populacdo-objetinpasta por 392 empresas. Além
disso, o desenho amostral fora definido como umehaode sorteio (ou tipo de amostra)
aleatorio simples sem reposicéo.

2.1.2 Variaveis Relevantes

Uma vez estabelecidas as unidades amostrais qyedeoma populacédo de estudo,
a etapa final do processo de amostragem se refdemtificacdo das varidveis condizentes
com os objetivos tragados na pesquisa.

Conforme preestabelecido, a variavel predita éadlereza categorica que assume 0s
valores dicotébmicos 0 e 1. Estes valores sdo atialsua condicdo assumida pelo resultado
do exercicio financeiro (RE) de cada empresa (lwergrejuizo), sendo tais resultados
financeiros coletados no Demonstrativo de ResultddoExercicio (DRE). Quanto as
variaveis preditoras, a analise exploratéria deosatimpre papel essencial no processo de
escolha e aplicacédo destas no modelo discriminante.
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2.1.2.1 A Variavel Preditora Qualitativa

As recentes mudancas inerentes a legislacdo voltada o ramo empresarial
trouxeram, dentre outros pontos de destaque, asidade de se focalizar a Demonstracao
do Fluxo de Caixa (DFC). De acordo com Matarazf082p.365),

“as principais informagfes dessa demonstracdoerafse a
capacidade financeira da empresa de: a) autofiawaecito
das operacgOes (compra, producéo e vendas); b)eéndépcia
do sistema bancario no curto prazo; c) gerar resupmra
manter e expandir o nivel de investimentos e d)anaor
dividas bancarias de curto e de longo prazo”.

Deste modo, considerando-se a importancia at@baibDFC, opta-se neste trabalho
pela inclusdo de uma variavel preditora de natucgraitativa nominal no intuito de
verificar se o fluxo de caixa da empresa tambéntribam para a identificacdo de provaveis
empresas insolventes. Para isso, elaborou-se wogflama de decisdo que possibilita a
analise da Geracgéo Bruta de Caixa — GBC - (patficagrse a empresa possui capacidade
de autofinanciamento das operacgdes), da Geracam@p®l de Caixa — GOC - (para
verificar se a empresa paga suas dividas no cratm ppossui capacidade de investimento
e amortiza dividas de longo prazo), da Geracaoe@tmrde Caixa — GCC - (para verificar
se a empresa possui capacidade para amortizaasgligi® curto e longo prazo e se possuli
capacidade para realizar investimentos) e da Gerh@uida de Caixa — GLC -(para
verificar se a empresa consegue reforcar a suartesn.
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A 4

Aumento da Nec.
de Capital de
Giro?

Classificagao: 1
-Deficiéncia de autofinanciamento
de operacoes;

-N&o paga dividas bancarias;
-N&o possui capacidade para
investir

Classificagao: 2
-Nao paga dividas bancarias;
-Possui capacidade para investir.

A

GOC menor
que Emprést.
e Financ. de
curto prazo’

Sim

Classificacéo: 3

-Paga dividas bancérias;
-N&o possui capacidade para
investir.

Classificacao: 4
-Nao paga dividas bancarias;
-Possui capacidade para investir.

Sim

A 4

QUADRO 2: Fluxograma de deciséo de acordo com a analise B&C
Fonte: Matarazzo, 2003, p.376 (com adaptacdes)

Deste modo, percebe-se que uma determinada empodsaser classificada em
niveis que variam de 1 a 4. Considerando-se quevess 1 e 2 representam as situagdes
desfavoraveis quanto ao fluxo de caixa da empegghpi-se o valor binario 1 para estes
casos. De forma semelhante, para os niveis 3 eiblisge o valor binario 0. Assim,
enguanto que o valor binario 1 representa a situmcatisfatoria da empresa em relacdo ao
fluxo de caixa, o valor binario O representa asgifio satisfatOria para este mesmo método
de analise, dando origem a variavel binaria FC)(0;1
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2.1.2.2 A Variavel Preditora Macroecondmica

As mudancas ocorridas na legislacao ligada as detnagdes financeiras do ramo
empresarial enfatizaram, a exemplo da DFC, um itapte demonstrativo financeiro
denominado Demonstracao do Valor Adicionado (DVA).

A DVA cumpre o papel de informar o quanto de ripuéoi gerada por cada uma
das empresas num determinado periodo, ou seja, ajymrticipacdo da empresa na
formacédo do Produto Interno Bruto do pais (PIB).

Deste modo, a variavel macroecondmica considenadanalise esta atrelada ao
Valor Adicionado (VA), ou seja, ao valor que avidndes das firmas agregam aos bens e
servicos consumidos em seu processo produtivo resema a contribuicdo ao Produto
Interno Bruto (PIB) pelas diversas atividades eaanés. A publicacdo sobre Indicadores
de Volume e Valores Correntes do Instituto Brasilele Geografia e Estatistica (IBGE)
fornece o VA. Em seguida, obtém-se a partir das dsnacées do Valor Agregado
(DVA) de cada uma das empresas selecionadas natranm®/alor Adicionado Bruto
(VAB)) e estd em estreita consonancia com as recen@asngas na legislacdo brasileira
aplicada ao ramo empresarial dos empreendimentagahele porte. Por fim, a divisdo
(VAB;/ VA, comi=1, 2,.ne VA 0), resulta na variavel macroecondmica identificada
nesta analise como Riqueza Criada pela Empresad¢®€i=1, 2, ...,n).

2.1.2.3 A Variavel Preditora Setorial

A variavel setorial cumpre o papel de identifiear particularidades do setor e do
ambiente no qual a empresa estd inserida. A ii=gdo de variaveis que, a priori,
demonstrassem alguma relevancia para a andlisngagsas conforme o segmento e setor
de atuacdo foram verificadas na Revista Exame Mesh@ Maiores. Das revistas
analisadas no periodo de 2003 a 2009, verificayuseas empresas de melhor desempenho
eram classificadas por pontos obtidos (medianteodoéigia propria de calculo) e
disponibilizava os seguintes indicadores: Vendas (@S$ milhdes), Lucro Liquido
Ajustado (em US$ milhdes), Patriménio Liquido Aada (em US$ milhdes), Margem das
Vendas (em %), Giro (em numero indice), Riquezadaripor Empregado (em USS$),
Negociacdo em Bolsa (indicador categérico) e Ctathgionario (por nacionalidade).

Entretanto, a quantidade de dados faltantes elundé@ncia existente entre varios
destes indicadores setoriais analisados e os fdioelados aos fundamentos das empresas
imviabiliza a utilizagéo destes no modelo.

Neste trabalho, a variavel considerada esta ligad&alor de Mercado (VM) de
cada empresa neste setor, identificada pelo ceefecide participacdo no Valor de
Mercado Total (VMT) da populacao-objetivo (conjuritbmado por todas as empresas
listadas na Bovespa). Assim, o coeficiente de @patéao (VM/ VMT, comi=12,..ne
VMT (1 0) resulta na variavel setorial RMom i =1,2,...,n.



48

2.1.2.4 Variaveis Preditoras dos Fundamentos das fmesas

De acordo com Matarazzo (2003, p.149), podemodisanaas Demonstracdes
Financeiras através da subdivisdo em “andlisetdacsio financeira e analise da situagéo
econdmica”. Deste modo, os indices financeiros mnados nestas analises mostram,
guanto a analise da situacdo financeira, a estrudar capitais e o grau de liquidez da
empresa; e quanto a analise da situacdo econdsi@adices de rentabilidade.

Além disso, considerando-se as formulas mais @t sobre previsdo de
faléncias através da utilizacdo da técnica de smaliiscriminante (Kanitz, Altman,
Elizabetsky, Matias e Pereira), observou-se que ftaimulas, normalmente, seguem o
modelo: indices de estrutura de capitais, liqualeantabilidade.

Assim, os indices dos fundamentos das empresagsegpam as variaveis
preditoras quantitativas continuas analisadas tedialho e que sdo de suma importancia
na identificacdo de potenciais empresas insolveBt#80 organizados da seguinte forma:

a) Indices de estrutura de capitais:

- Participacao de Capitais de Terceiros (PCT);

- Composicao do Endividamento (CE);

- Imobilizagéo do Patrimonio Liquido (IPL);

- Imobilizagéo dos Recursos ndo Correntes (IRNC).

b) indices de Liquidez:
- Liquidez Geral (LG);

- Liquidez Corrente (LC);
- Liquidez Seca (LS).

c) Indices de Rentabilidade:

- Giro do Ativo (GA);

- Rentabilidade do Ativo (RA);

- Rentabilidade do Patriménio Liquido (RP).

O Quadro abaixo agrupa estes indices e conténorasulfis utilizadas para o
calculo, as relacbes existentes entre os companeioe demonstrativos financeiros e a
forma de interpretacao:



SIMBOLO

iNDICE

FORMULA

INDICA
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INTERPRETACAD

1. PCT

Paricipagdo de Capitais de Terceiros

Capitais de terceito/Patrimdnio liquido

Quanto a ermpresa tormou de
capitais de terceiros para cada
R% 1,00 de capital investido

Cuanto menor, melhor

Composigdo do Endividarmento

Passivo Circulante/Capitais de Terceiros

Cwal a razdo entre obrigagdes
a curto prazo e as obrigagies
totais

Cluanto menaor, melhor

Grau de Endividamenta

Passivo Exigivel Total/Ativo Total

Qual a razéo entre o Passiva
Exigive| Total & o Ativo Total

Cluanta menar, melhor

4. IPL

Imabilizagdo do Patrimdnio Liguido

Ativo Permanente/Patrimdnio liguido

Quantos reais foram aplicados
no Ative Permanente para
cada RE 1,00 de Patriménio
Liguida

Cluanto menaor, melhor

4. IRNC

Imobilizagdo de Recursos ndo Correntes

Ativo Permanente/[Patrimdnio liquido+Exigivel a LF)

Clue percentual dos Recursos
ndo Correntes foi destinado ao
Ativo Permanente

Cluanto menor, melhor

6.LG

Liguidez Geral

(Ativo Circulante+Realizével a LP)/(Passivo Circ. +Exigivel a LP)

Quanto a ermpresa possui de
AC+RLP para cada R 1,00 de
divida total

Cluanta maior, melhor

Liguidez Carrente

Ativa Circulante/Passivo Circulante

Quanto a empresa possui de
AL para R$ 1,00 de PC

Cluanto maior, melhaor

Liguidez Seca

Disponivel/Passivo Circulante

Quanto a ermpresa possui de
disponivel para cada RE 1,00
de PC

Cluanta maior, melhor

Giro do ativo

Wendas Liquidas/Ativo

Cluanto a empresa vendeu
para
cadaR$ 1,00 de invest. Total

Cluanta maior, melhor

Quanto a empresa obtém de
lucra para cada R$ 1,00 de
invest. Tatal

Quanto a empresa obtém de
lucro para cada R$ 1,00 de
capital préprio investido

10, RA Rentabilidade do Ativo Lucro liguido/Ativo Quanto maiar, melhar

1. RP Rentabilidade do Patrimidnio Lucro liquido/Patrimdnio liquido Quanto maior, melhar

QuADRO 3: indices Financeiros utilizados na analise
Fonte: Extraido de Matarazzo (2005, p.152) comiagaps

2.2 O Método Analitico Multivariado

Os primeiros estuddsligados ao que hoje se conhece como anélise stistati
multivariada se devem aos trabalhos desenvolvidms Fpancis Galton (1822-1911),
principalmente em Natural Inheritance (Galton, )888de as idéias de regressao foram
desenvolvidas em termos de observacbes que a@wseatracteristicas de amostras de
uma distribuicdo normal bivariada. Nesta mesma @&pogtros estudiosos que também se
destacaram foram Francis Ysidro Edgeworth (184%),3fue explorou outros métodos de
estimacdo da regressao linear e questdes matesd#iadistribuicdo normal multivariada;
Karl Pearson (1857-1936) que definiu o coeficiatgecorrelacdo produto-momento como
o melhor estimador do coeficiente de correlacadis@ibuicdo normal bivariada; George
Udny Yule (1871-1951), que se concentrou em esmare coeficiente de correlagdo
parcial e mdltiplo; Student (1908a) e Student (190&ue mediante tais pesquisas
investigou a significAncia de uma média amostralvas da andlise do erro padrdo numa
distribuicdo normal padréo e concretizou a distcdort de Student; e R. A. Fisher (1890-
1962), que incorporou as diversas bases estasigfita visdo geométrica e importantes
técnicas estatisticas de andlise, como a anafisardinante. Segundo ANDERSON (1996,
p.21) “At the end of the nineteenth century the basic mpatars and statistics of
multivariate normal analysis had been defined atdigd.

15 Os diversos estudos e autores citados foram dagraio artigo de ANDERSON, T. \R. A. Fisher and
Multivariate Analysis. Statistical Science, 1996, vol. 11. n°. 1, 20-34.
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De modo geral, considera-se analise multivariag@gger andlise simultanea de
mais de duas variaveis. De acordo com HAIR Jrl. 2805, p.26).: “analise multivariada
refere-se a todos os métodos estatisticos quetaimeaimente analisam multiplas medidas
sobre cada individuo ou objeto sobre investigagao”.

De forma mais especifica, a definicdo do termatirariada assume dois diferentes
pontos de vista:
1°.) o termo multivariada designa o exame de reledtre mais de duas variaveis;
2°) o termo multivariada € aplicado na anélise aléveis que assumem uma distribuicdo
normal multivariada.

O primeiro ponto de vista assume que o caratetivatihdo esta atrelado ao
namero de variaveis sob analise. Por outro ladsegundo ponto de vista somente admite
gue um processo analitico assuma carater multdarge todas as variaveis assumem
condicdo de aleatoriedade e ndo podem ser intada®separadamente, ou seja, devem ser
inter-relacionadas (HAIR Jr. et al., 2005).

O constructo analitico multivariado tem por basevaiavel estatistica, que
representa “uma combinacao linear de variaveis pesos empiricamente determinados”.
Conforme descrito por HAIR JR. et al., “uma variaagtatistica de n variaveis ponderadas
(X1 até X)) pode ser enunciada matematicamente como”:

Valor da variavel estatistica = + woX> + WwaX3 + ... + WX, , onde X é a variavel
observada e v o peso determinado pela técnica multivariada.

A variavel estatistica possibilita a interpretacgi®ocarater multivariado da analise.
Além de mostrar o efeito coletivo mediante a aghica de determinada técnica,
proporciona a identificacdo do grau de participag@ocada variavel separadamente no
processo de mensuracdo da variavel estatistica.

Percebe-se que um dos objetivos essenciais daeandlltivariada, considerando-
se 0 modelo acima enunciado, é a mensuragdo dellmmespecifico que representa uma
combinagdo de um conjunto de variaveis selecionadaste ponto, “a mensuracdo €
importante para representar com precisdo o concgtonteresse e € instrumental na
selecdo do método multivariado apropriado parasaigHAIR Jr. et al., 2005).

Mas, um processo de mensuracdo somente atingirdbgetivo se as variaveis em
analise forem devidamente tratadas. Segundo Buesgdbrettin(1995, p.3), as variaveis
podem ser quantitativas e qualitativas. As prinseigubdividem-se em variaveis
guantitativas discretas — “cujos possiveis valtwesam um conjunto finito ou enumeravel
de nameros e que resultam, frequentemente, de antagem” — e variaveis quantitativas
continuas - “cujos possiveis valores formam unrvale de nameros reais e que resultam,
normalmente, de uma mensuracdo”. J4 as varidvalitajivas podem ser variaveis
gualitativas nominais — “para as quais ndo exiggahuoma ordenacdo nas possiveis
realizacoes” — e variaveis qualitativas ordinafpara as quais existe uma certa ordem nos
possiveis resultados”. Conforme descricdo de Cdpaulo e Dias Filho(2007, p.3):
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“Variaveis  quantitativas  discretas possuem  caritiess
mensuraveis em que somente os valores inteiroanfazntido,
normalmente proveniente de uma contagem. Variaygastitativas
continuas — possuem caracteristicas mensuraveguenos valores
fracionados também fazem sentido, consequentenssgemindo
valores em uma escala continua. Variaveis quattathominais nao
apresentam ordenacgdo entre as categorias. E variqualitativas
ordinais apresentam ordenacao entre as categorias”.

Para Gujarati (2006, p.23), “0 pesquisador sengmee ter em mente que 0s
resultados de sua pesquisa terdo a mesma qualidadéados coletados”. Dessa forma,
procura enquadrar as variaveis em quatro categamgdas: escalas de razéo, de intervalo,
ordinal e nominal. A escala de razdo apresenta@srges propriedades:

a) razao — faz sentido relacionar quantitativamente dalores especificos assumidos
por dada variavel;

b) distancia — faz sentido a diferenca entre doisrealespecificos assumidos por dada
variavel;

c) ordenamento natural — os valores ao longo da epmalam ser ascendentes ou
descendentes.

Uma escala intervalar compreende apenas as pragéasdlistancia e ordenamento natural
da escala de razdo. Numa escala ordinal, enquadapenas a propriedade ordenamento
natural. Por fim, uma escala nominal ndo admitehuera das propriedades descritas na
escala de razéo.

Tendo em vista as variacdes existentes entre pms tde varidveis a serem
analisadas, no ambito da andlise multivariada exisfiversas técnicas que cumprem o
papel de explorar o efeito conjunto dos dados rseguentemente, o desempenho conjunto
das variaveis e a influéncia de cada uma, estasmideraais presentes. Deste modo, torna-se
relevante atentar para a correta aplicacdo dacgamalitica multivariada, considerando-se
os dados recolhidos e, portanto, os tipos de \w@isadependentes e independentes)
consideradas.

A andlise dos dados cumpre papel de grande immiaténa medida em que
possibilita identificar os tipos de variaveis eeasalas de medicdo adequadas, associando-
as as técnicas estatisticas de analise multivamadis adequadas. Todavia, torna-se
necessario verificar se as variaveis se enquadramtéenicas de dependéncia ou
interdependénctd Em relacdo as técnicas de dependéncia, Hai2085( p.35) afirma
que:

16 De acordo com HAIR at all (2005, p.35), uma téarie dependéncia pode ser definida como aquela na
gual uma variavel ou conjunto de variaveis ¢ idieatiio(a) como a variavel dependente a ser pradita
explicada por outras varidveis conhecidas comdaveis independentes. Uma técnica de interdeperajénci
por outro lado, € aquela na qual nenhuma variavglropo de variaveis é definida(o) como indeperalent
dependente, envolvendo a andlise simultanea de &xdaariaveis no conjunto.
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“as diferentes técnicas de dependéncia podem assifitadas por
duas caracteristicas: (1) o numero de variaveigremtes e (2) o
tipo de escala de medida empregada nas variavéiseifd, quanto
ao numero de variaveis dependentes, as técnicadeplendéncia
podem ser classificadas como as que tém uma Uracével

dependente, diversas variaveis dependentes ou nretagdes entre
varidveis dependentes e independentes. Segundtecakas de
dependéncia também podem ser classificadas comquastém

varidveis dependentes métricas (quantitativas /énigas) ou nao-
métricas (qualitativas / categoricas)”.

Em relacdo as técnicas de interdependéncia, amvem ndo podem ser
classificadas como dependentes ou independentemadises de todas as variaveis sao
realizadas simultaneamente. Mas, de modo semell@ante&cnicas de dependéncia, as
propriedades de medidas das técnicas devem sede@uas.

2.1.1 A Técnica de Analise discriminante

Em varios aspectos tedricos e praticos da andliggvariada, R. A. Fisher (1890-
1962) imprimiu enormes contribuicdes neste carfide.initiated the rigorous derivation
of the distributions of many basic statistics, swashthe product-moment, partial and
multiple correlation coefficients” Neste sentidojHis insight into the analysis that
mullt7iple measurements afforded led him to discraminanalysis” (Anderson, 1996, p.
20)™".

A analise discriminante representa uma das tégr@statisticas multivariadas que
tem por objetivo “entender diferencas de gruposrevé a probabilidade de que uma
entidade (individuo ou objeto) pertencera a umssel@u grupo em particular com base em
diversas variaveis independentes métricas” (HALR2D05). De forma mais especifica, o
propésito basico da andlise discriminante € estamatacdo entre uma variavel dependente
ndo meétrica (variavel qualitativa) e um conjunto \deidveis independentes métricas
(variaveis quantitativas).

Em Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p.6), obseeaa conceituacdo de andlise
discriminante da seguinte forma: “é uma técnicatirariada utilizada quando a Unica
variavel dependente € qualitativa, podendo sett@htica ou multicotbmica e as variaveis
independentes sao quantitativas ou qualitativag'stdN definicdo, houve a inclusdo de
variaveis independentes ndo-métricas (qualitativapesar disso, estes mesmos autores

ressaltartf que em relacdo as variaveis independentes, “ndis&nBiscriminante elas

7 para pesquisas mais aprofundadas, ver o trabafiteiph de FISHER (1936) “The Use of Multiple
Measurements in Taxonomic Problems”, que embora egleja se referindo a esfera financeira, traz
importantes contribuicbes metodoloégicas e um dedeivento aritmético e funcional de enorme
importancia para a aplicacdo da técnica de andliseriminante. Resumidamente, observa-se que o
procedimento aritmético apresentado por FISHER §l9%ocura estabelecer uma fung¢éo linear que
maximiza o quociente da diferenca entre as médipscéficas para desvios-padrédo relacionados a grupo
distintos.

18 \Ver Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p.235).
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geralmente sdo métricas com valores continuos,tamasém podem assumir valores que
representam categorias”. Além disso, afirmam quistem técnicas mais adequadas
guando se consideram variaveis independentes n&iwasé

2.1.1.1 Pressupostos da analise discriminante

No processo de investigacao deste trabalho, ardisacdo entre grupos considera
apenas variaveis independentes métricas e uma vehridependente n&o-meétrica
dicotdmica, estando de acordo com a definicAdo ddisendiscriminante. Mas, além de
estarem condizentes com a conceituacdo, as varig@esisideradas devem atender aos
pressupostos da analise discriminante.

Deste modo, as suposic8esubjacentes a andlise discriminante s&o:

a) Normalidade multivariada: a combinacéo linear ear@ariaveis das fungdes segue
uma distribuicdo normal, ou seja, a distribuicds geobabilidades das variaveis
deve atender a hipotese de normalidade e a predosaorema do Limite Central,
onde as distribuicdes das amostras serdo aproxmesde normais, considerando-
se grandes amostras. Embora existam varios testesrthalidade e mesmo que as
variaveis apresentem distribuicdo normal quandsidemradas isoladamente, isso
ndo garante a existéncia de normalidade multivari@b testes mais comumente
utilizados séo: plotagem dos gréficos das distties das variaveis independentes,
fazendo-se uma comparacdo a uma distribuicdo noned@lica; testes de
normalidade Jarque-Bera, Kolmogorov-Smirnov, Sleailks e Ardeson-Darling.

b) Linearidade: refere-se a combinacgéao linear entlas@s variaveis independentes.
O nao atendimento desta suposicdo podera afetdruatez dos testes e induzir ao
erro tipo I.

c) Auséncia de outliers: os outliers devem ser ideafiios, transformados e, se
necessario, eliminados.

d) Auséncia de multicolinearidade: os coeficientesfudado discriminante poderao
ser distorcidos se existir forte correlagdo entreasd ou mais variaveis
independentes. A situacdo desejada é ter diveasaegis independentes com fraca
correlacdo entre si e fortemente correlacionadasacwariavel dependente.

e) Homogeneidade das matrizes de variancia-co-vadarsa tal suposi¢cdo nao for
atendida, isto podera causar erro na determinag&sabre de corte 6timo, ou seja,
a funcao discriminante podera classificar elemeatogrupos de maior variancia.

Neste trabalho, o pressuposto de normalidade ratiida € analisado através do
método de andlise gréfica de histogramas por cagfara linhas teoricas de curva

19 por exemplo: Regresséo Logistica e Redes Neurais.
20 Os pressupostos citados é uma sintese das igéeseatadas por HAIR JR. (2005), CORRAR et al. {200
p.242-243) e GUJARATI (2006).
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normal. O pressuposto de linearidade € avaliadoiamtd 0 exame diagramético de
dispersdo das variaveis no intuito de identificadndes ndo-lineares nos dados. A
identificacdo de observacdes atipicas (outlier®adizada através de visualizacao gréafica
embox plottendo em vista visualizar pontos mais distantesedagdo ao centro médio das
observacdes. A multicolinearidade é analisada peédiciente de correlacdo. Por fim, a
homogeneidade das matrizes de variancia-co-vaaagciavaliada através do teste
estatistico M de Box afim de verificar a similadéadas matrizes de dispersdo das
variaveis independentes entre 0s grupos.

2.1.1.2 Determinacgao da funcao discriminante

A equacdo que representa uma funcédo discriminanieseja, uma combinagao
linear para a andlise discriminante, assume asegigrma:

ij: a+ WX+ WoXo + WaXz + ... + WXk, onde:

Zjc € o escore discriminante da fungéo discriminaptegq o objeto k;
a € o intercepto;

Xn € a variavel independente n para o objeto k;

Wy € 0 peso discriminante para a variavel indepeedent

A partir desta funcdo discriminante, obtém um escd discriminante que
representa o resultado composto da multiplicacdoadea variavel independente por seu
peso correspondente. A discriminacdo dos grupodasatraves do estabelecimento dos
pesos da variavel estatistica (variavel preditamétiica) para cada variavel preditora, no
intuito de maximizar a variancia entre grupos iedaf variancia dentro dos grupos. Com
isso, pode-se calcular o(s) centroide(s), que septa o calculo da média dos escores
discriminantes para todos os individuos ou objetos.

Para testar a significancia estatistica da fumigiminante verifica-se a distancia
entre os centrdides de grupos, ou seja, a medidéadtamento entre 0s grupos sob analise.
Considera-se que a funcdo discriminante identifefientemente os grupos se a
sobreposicado das distribuicdes dos escores disait@s para 0s grupos € pequena (Hair
Jr. et al., 2005).

2.1.1.3 Célculo do Escore Discriminante e Ponto déorte

A obtencéo dos centréides representa a média @egragdo e possibilita o calculo
do ponto de corte ou escore critico. Também permitdlculo do valor médio entre as
médias de cada grupo e a discriminacdo de novoddnds ou objetos.
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Diante de amostras de tamanhos igdais ponto de corte 6timo pode ser obtido
simplesmente calculando-se o valor médio das méltiagrupos. Deste modo, pode ser
definido como:

_ZatZs

, onde:
2

ZEC

Zec = escore de corte critico para amostras de mesmanho;
Za = centréide do grupo A;
Zg = centréide do grupo B.

Todavia, se as amostras forem de tamanhos difsfértem-se a existéncia de dois
escores discriminantes distintos para cada grupm; isso, deve-se ponderar tais escores
atribuindo-lhes peso, tendo em vista a quantidadedividuos ou objetos de cada amostra.
Pode-se obter o escore de corte 6timo da seguaintef

Z = W , onde:
A B

Zep = escore de corte critico para amostras de tarsatifeventes;
Na = quantidade de observacdes do grupo A;

Ng = quantidade de observac¢des do grupo B;

Zx = centrdide para o grupo A,

Zg = centrdide para o grupo B.

Uma outra forma de calculo para escore de corfgésantada em Corrar, Paulo e
Dias Filho (2007, p.240), que considera a probddile de determinado individuo ou
objeto pertencer a um ou outro grupo, bem comori@n@a comum aos dois grupos. A
seguinte formula define o que eles denominam derE<gritico Refinado (ECR):

+ 2
EC; = Ha ™ He +— 9 X LN[%] , onde:

2 Ha — Hg 8B

ua €ug = médias dos escores discriminantes dos grupos;

LN = logaritmo natural da expresséo entre paréafese

Ca = custo de classificar erroneamente no grupo A olosarvacao do grupo B;
Cg = custo de classificar erroneamente no grupo B almsarvacao do grupo A;
pa = probabilidade a priori de um individuo ou objs&r do grupo A;

ps = probabilidade a priori de um individuo ou objsér do grupo B;

o° = variancia comum aos dois grupos. Pode ser erectantia seguinte forma:

2 ver HAIR JR. et al. (2005, p.224).
22 \/er HAIR JR. et al. (2005, p.224).
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o? = (nA _1)0i + (nB _1)0-5
n,+ng—2

onde n e rs representam a quantidade de observacdes dos ghupdd, ec’s e 6°g SE0
variancias dos escores discriminantes dos grupe8A

Uma outra abordagem apresentada por Corrar é2@05, p.241) diz respeito a
analise dos individuos ou objetos, pertencentesdaissgrupos, inseridos na interseccao
das curvas de distribuicdo. A esta interseccaouperposicdo das curvas de distribuicdo
das amostras dos dois grupos da-se o nome de Zondetisa®® pois representa a regido
de duvida ¢verlap ared na classificacdo dos elementos. A anélise da denbndecisdo
permite avaliar se o modelo discriminante de daipgs satisfaz a investigacao pretendida
ou se é necessario a utilizacdo de um modelo rujltgu seja, mais de dois grupos
discriminantes. Os limites & X, da Zona de Indecisdo podem ser definidos calcatard
o intervalo de confianca da seguinte forma:

X, 22—/1+i><taAnga
n, ’
_ / 1
x2:21_ 1+_xta'ng0’
n ’
onde:

Z,,Z, = médias dos valores de z calculados para as amsaostreada grupo;

n; e np = quantidade de elementos em cada amostra dossgrup

toa;gL = estatistica t para o nivel de confianca deke|tr) e graus de liberdade (gL) dados
por m e nn—2;

o = desvio-padréo obtido através da variancia p@u#edos z's dos grupos.

Na investigacdo pretendida por este trabalho,coresde corte 6timo é calculado
considerando-se amostras de tamanhos distintoslea-ae a aplicacdo de um modelo
discriminante de dois grupos apresenta eficacialiseriminacdo de grupos através da
analise da Zona de Indecisao.

2 \er CORRAR et al. (2007, p.241)



57

3 ANALISE DE RESULTADOS

Os resultados apresentados a seguir estdo orgasiean quatro etapas no intuito
melhor identificar, descrever e associar as qusst@getivos e achados pertinentes ao
trabalho desenvolvido. Na primeira etapa, sdo descos resultados inerentes a andlise
fundamentalista que serve de embasamento parantificdgdo das principais variaveis
utilizadas na pesquisa. Na segunda etapa, tém-sssoltados da analise exploratoria de
dados, contribuindo para o conhecimento de cafatitas especificas das variaveis
previamente identificadas na primeira etapa. Naetex etapa, os resultados encontrados na
analise confirmatoéria de dados mostram as prireipaplicacfes a partir da utilizacdo do
método estatistico de analise multivariada e daida@canalitica discriminante. Por fim, a
Ultima etapa traz uma sintese dos resultados dissutas etapas anteriores.

3.1 Resultados da Analise Financeira Fundamentalist

A relacdo causal que embasa a modelagem destéhtrabaa teoria financeira
fundamentalista. E o principal motivo da utilizagesta teoria esta atrelado ao problema
identificado e descrito no primeiro paragrafo daoducéo desta pesquisa.

Resgata-se a problemética deste trabalho da sedarma: os modelos de previsao
do fracasso empresarial, normalmente, priorizaragaveis relacionadas aos fundamentos
das empresas, ou seja, coeficientes e percentalisladlos a partir do Balanco de
Pagamentos e do Demonstrativo de Resultados. Neste, surge a seguinte pergunta: as
variaveis macroecondmicas e setoriais ndo exerofioéncia nos desajustes financeiros
empresariais?

Os resultados da andlise financeira fundamentabstapor base a identificacao de
variaveis de carater quantitativo em trés estadi®)jsa nivel macroeconémico, 2°) a nivel
setorial e 3°) a nivel microeconémico ou intringeeate relacionado aos fundamentos das
empresas. Uma observacdo relevante é o fato deerosndtrativos financeiros serem
utilizados nos trés estagios de analise: No prionegtagio — macroeconémico — o DVA
proporcionou a identificacdo da variavel riquezeda pela empresa (RC), ou seja, 0
guanto ela contribui para a formacéao do Valor Amhedo e, portanto, para a geracéo do
PIB. No segundo estagio — setorial — 0 Valor deddéo das empresas contribuiu para a
identificacdo da variavel (PM) de cada empresaeatatdo ao setor de atuacao. No terceiro
estagio — microecondmico — as variaveis de esaptliquidez e rentabilidade foram
extraidas do BP e do DRE. No estagio microecongmigaliante a utilizacdo de dados do
DFC e de critérios de verificacdo provenientesetaia contabil de anéalise de balancos,
identificou-se a variavel dependente qualitativéandastigacao.

Através desta metodologia de analise, os resultadcancados se encontram
agrupados numa matriz de dadog,lyt, conforme mostrado no Anexo | da pagina 79. Essa
matriz contém 70 unidades amostrais representamtasapga uma das empresas sob analise;
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e para cada uma destas unidades amostrais est&tadas 15 caracteristicas que retratam
as condi¢des de estrutura, liquidez e rentabilidiedempresa. Estas caracteristicas formam
0 conjunto de variaveis - sendo RE a variavel paegqualitativa nominal, FC a variavel
preditora qualitativa nominal e as demais varidetssificadas como variaveis preditoras
guantitativas continuas — que apliam as etapa®rjpmes de analise (exploratéria e
confirmatéria).

3.2 Resultados da Analise Exploratoria de Dados

Tendo em vista as variaveis identificadas tendmacaelacdo causal a teoria
financeira fundamentalista, uma das fases de gresidedncia nesta pesquisa é a analise
exploratdria dos dados que muito contribui parevamtamento de importantes estatisticas
e analises graficas.

De posse da amostra composta por 70 empresasidgegrorte com denominagao
S.A e atuantes no Brasil, foram extraidos os praisi dados, coeficientes e valores
binarios diretamente dos demonstrativos financéB&s DRE, DFC e DVA).

Do DRE foi extraida a variavel dependente dicot@(RE), agrupando em dois
grupos distintos as empresas de boa e ma sataedira Aquelas classificadas como de
ma saude financeira foi atribuido o valor 1. Parautro grupo foi atribuido o valor O.
Considerando-se o critério de classificacdo adotleve-se as seguintes estatisticas:

TABELA 3: Frequéncia do numero de empresas de acordo cc
o critério de classificacdo adotado para a variaveRE

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 0 52 74,3 74,3 74,3
1 18 25,7 25,7 100,d
Total 70 1009 100,9

(1) Prejuizo: potencial insolvente e (0) Lucro:gratial solvente

Fonte: Dados compilados com o SPSS 17.0

A partir da Tabela acima, observa-se que as engperagpotencial de insolvéncia
representa 25,7% dos casos observados contra 7dg3%casos classificados como
potenciais solventes. Estatisticamente, isto noslaegque a amostra selecionada possui dois
grupos distintos de tamanhos desiguais e represemane importancia para a analise
discriminante no que se refere ao célculo dos esatiscriminantes.

No caso das variaveis preditoras quantitativadiwoas, algumas das principais
medidas estatisticas de posicao e dispersao sdmdasna tabela abaixo:
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TABELA 4: Estatisticas Descritivas das Variaveis Preditoras

RC VM PCT CE GE IPL IRNC LG LC LS GA RA RP

N Valid 0 0 il 0 0 0 0 70 0 7 7 7 70

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean 000246) 000451 256527 054543) 2,03803) 077092 059582 13148621 1287007 11,0873 042283 -082928| -0,0B898
Std. Error of Mean 000118) 000234 163004{ 003615 084184] 02777 008086 1083996 1082154 1054581 006226 0,60002| 038022
Median 0,00001| 000044 O0F1244] 055072] 051478) 085763 0730400 102408 124053 011482 016114 004852 014485
Mode 000000 0,00000| 1830431 1,00000| 000424613 6359149543 674581967 0082104599 000420283 000017413 0,00000] -41,00000] -21,04667
Std. Deviation 000887) 001961 1363785 030247 704336 182199 067656 0069364 9053992 8823256 052107 502014 318112
Variance 0,00010) 0,00038| 18599108 009145 4960889) 331066 045773|8225,33543] 8197 40511|7784,98382|  0,27152| 2520177| 1011854
Skewness 460219) 786481 TAN170[ -D00537| 4,78188| -2A7736| -011483|  B29512| 834631 636488 127493 -76B3TE| -3.47033
Stdl. Error of 0,28675) 028674 028675 028675 0,28674| 028674 028675 028675 028675 0286745 028675 0,2B67A| 028675
Kurtosis 2047574 |64,16660 5650329| -106230| 22,29472| 1538412) 694802\ 68,16380| 6976571 60,98091( 111680 6173600 3182387
Std. Error of Kurtosis | 056627\ 056627 056627| 056627) 046627 056627\ 056627) 056627| 056627| 056627 056627 056627) 056627
Range 005588 0,16207|127 69363 099038 41,89848) 1454670 500034 758,94934] 75895717| 73666948 211762 41,41054| 34,0788
Minimum -0,00015| 0,00000| -1830431| 000861\ 000052) -9,63914| 167458  000821( 0000431 000002 -0,00003|-41,00000|-21,04667
Maximum 005574 0,16287|108,38932( 100000 42,00000) 490955 332576 75895760| 7458,95760( 73666951 211758 041054] 1303228

Fonte: Adaptacéo proveniente dos dados compilad&$S 17.0

As medidas de posicdo mostram que algumas dasve@ri@odem apresentar
determinados valores incomuns ou dados discrepar@eamostra qutliers). Um forte
indicio de possiveis casos aeitliers pode ser observado nas estatisticas de médias
calculadas bem como os desvios-padrdao das médisdek para algumas variaveis, como
€ 0 caso das variaveis de liquidez (LG, LC e LS).

A andlise grafica destes casos ratifica a existédeipossiveis dados discrepantes e
0 Quadro 4 reune os graficos de caiRax plo) a fim de identificar os casos especificos
gue apresentarautliers Percebe-se que os casos de maiores destaquesasaai8 (ou
Empresa 48) — possiveltlier das variaveis de liquidez; caso 64 — possolier das
variaveis PCT e RP; caso 32 — possoudlier das variaveis GE e RA; e os casos 70 e 35 —
possiveisoutliers das variaveis PCT e IPL. A Tabela 6 apresentariogipais casos de
observacdes atipicas (dados discrepantes), a freiqi&€om que eles aparecem e as
respectivas variaveis preditoras associadas.
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QUADRO 4: Identificacdo de Dados Discrepantes (Outliers)
Fonte: Compilagdo de dados no SPSS 17.0
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TABELA 5: Principais casos de possiveis dados discrepantes

CASOS | FREQUENCIA | VARIAVEIS
1 1 IPL
8 1 IPL
11 1 LG
13 2 GE e RA
20 2 GE e RA
32 2 GE e RA
34 1 RP
35 2 PCT e IPL
36 1 LG
44 3 PCT, IRNC e RP
48 3 LG;LCe LS
64 2 PCT e RP
70 1 IPL

Fonte: Elaboracéo prépria

Em relacédo as medidas de dispersdo (dados da Tgbebkcetuando-se as variaveis
CE e IRNC, pois séo as variaveis que mais se apeowida distribuicdo normal, percebe-
se que grande parte das variaveis sdo assimetntandestribuidas. As estatisticas de
assimetria $kewnegse Curtose Kurtosig mostram que as variaveis RC, PM, PCT, GE,
LG, LC, LS e GA possuem distribuicdo assimétricsifp@a ou a direita. Por outro lado, as
variaveis IPL, RA e RP apresentam distribuicionaégica negativa ou a esquerda. Em
seguida, tem-se um quadro de visualizacdo que,adl® momplementar as estatisticas da
tabela acima, possibilita o exame da forma da ibisgdo das variaveis preditoras
(apresentacao conjunta de histogramas).
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QUADRO 5: Visualizacdo conjunta dos Histogramas das VariaveBreditoras
Fonte: Compilacéo de dados no SPSS 17.0

Tais analises sdo de suma importancia na medidguenuma das suposi¢cées da
técnica de analise discriminante é justamente maladade da distribuicdo das variaveis
observadas. Isto sugere a adocao de possiveis anecldretivas, sejam na correcdo de
valores coletados, tendo em vista as possiveiswaigies atipicas identificadas, ou mesmo
numa possivel transformacédo dos valores. Entretaataforme aponta HAIR Jr. et. al.
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(2005), CORRAR et. al. (2007) e MAROCO (2007), d&m ao pressuposto de
normalidade multivariada € bastante complicado y®rmmesmo que seja observada a
normalidade das variaveis individualmente, isto gdiante a normalidade multivariada.

Outro topico de verificagdo na analise exploratdlte dados € a estatistica de
correlacdo de Pearson entre variaveis preditorasfo@ne a Tabela 7, cada variavel
aparece correlacionada com, no minimo, uma destr@gemais e, N0 maximo, com trés
dentre as variaveis consideradas na analise. Awelrcom maior niumero de correlacdes é
a variavel GE, considerando-se o nivel de significghde 1% com a variavel CE e nivel de
significancia de 5% com as variaveis IRNC e RA.maores correlagbes ocorrem entre as
variaveis de liquidez, sendo estas correlacfessifiaglas como quase perfeitas ou
aproximadamente perfeitas.

Tabela 7: Correlacdes de Pearson entre Variaveis &ditoras
RE

RC VM PCT CE GE IPL [ IBHC | LG LC LS GA RA RP
Pearsan Caorrelation 1| 0115| -013] 0,138] 0039|379 | -0077| -0,108| -0058) -0,067| 0,072| -0,072|-3207 | 0,147
RE |Sio. (2-tailed) 0345) 0285) 0266 O747) OD01] 0627 0369 0574 053| 04556 04652 0007 0224
1 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,115 11B36= | -0026] 0,216] -0057] 0017 0008 0,033 -0032] -003] 0222 0045 0027
RC |Sig. (2-tailed) 0,345 o] 0828 o072 064] 089] 0.949] 0789] 0791] 0804] 0p64] 069 0527
1 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,130] 536 1] -0014] 0036 -0051] 0081] 0,053 0,048 0,046] 0,045 -0,003] 0,043 0027
WM [Sig. (Z-tailed) 0,285 0 090s] 076s] 0675 0p18] 0pR4] 0,708] 0706] 0695] 0283] 0722] 0827
I 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | 0,138] -0,026] -0,014 11001 0,058 0,194 -0,099] -0025] 0022 -002]-0,117] 0,042]- 3525
PCT |Sig. (Z-tailed) 0.256] 0,528] 0908 0404 0ps4] o107 o417| 0535] opse| 057 0334] 0728 0,003
I 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Corralation | -0,039] 0216] 0,035 -0,101 1|-274% | -0041) -0 034 0206] 0,187 0,182] 0167].238% 0,185
CE [Sig. (Z-tailed) 0,747] 0,072] 0,765] 0404 0022 0733 078] 0087 o421 0132] 0168 0047 0,125
I 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | 3787] -0,057] -0051| -0,05]- 2747 1| -0102[- 3207 | -0,042| -004| -0,035] -0,097|- 8227 | 0041
GE |Sig. (2-tailed) 0,001 0g4| 0E7a] 0gps4| 0p22 0,399 0,007 0732 0745 0771 D422 ol 0734
I 70,000 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,077] 0,017] 0,061] 0,1%4] -0041] -0,102 1| 028 0011] 0011] 0,012] -0,115] 0,086] 0,185
IPL |Sig. (2-tailed) 05271 0489 0FB18) 0107) 0733 0399 0288) D528) 0525 0524) 0343) O0B43) 0126
1 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,108] 0,008 0,053] -0,099] -0,034]- 320 0,129 1] 0,006 0,003 0] -0085] 0,183 -0,.21
IRNC|Sig. (2-tailed) 0,369] 0,249] 0664 0417] 078] 0007 02858 0962 0,979 0,995 0592 0,129] 0pa1
I 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,068] -0,033] 0,046] -0025] 0,206] -0,042] -0,011] 0,006 11998 [ 997+ | -0,108] 0,025] 0,006
LG |Sig. (2-tailed) 0574] 0789) 0708) 0p535) 0087 0732 0828] 0852 0 0| 0372 0837 0959
1 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,067] -0,032] 0046] -0022] 0187 -0,04] -0,011] 0,003] 998 11999= | -0,103] 0,023] 0,005
LC [Sig. (Z-tailed) 0,580] 0,791] 0,706 0856 021] 0745] 0925] 0979 0 0l 039s] o0gs] 097
1 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,072] -003] 0p48] -0,02] 0182 -0035] -0012 0] 997+ | 999+ 1] -0099] 0021] 0004
LS [Sig. (Z-tailed) 0556 0,804 0g95] 087 0432[ 0771] 0924 0298 0 0 0414] 0565 05973
I 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Carrelation | -0,072] 0222] -0003] -0117] 0,167] -0,007| -0,115] -0,065] -0,108] -0,103] -0,099 1] 0,129 0043
GA |Sig. (2-tailed) 0552] 0,064] 0953] 0334] 0,68 0422] 0343] 0592] 0372] 0395 0,414 0,289 0723
1 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | - 3207 0,048 0043 0p42(,238¢ |-822+| 0086| 0,183 0,025 0,023 0.021] 0,129 1| 0018
RA |Sig. (2-tailed) Q007 OR9) 0722 0728 0047 Of 0p43f 0120) 0837 0B85 0265 0280 0,385
1 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Pearson Correlation | -0,147] 0,027] 0027]-352%| 0185] 0,041]-0,185] -021] 0,006 0,005 0,004] 0,043] 0015 1
RP |Sig. (2-tailed) 0224] 0527] 0,827] opo3| o12s] 0734] 0126] 0081] 0959 097 05973] 0723] 0885
I 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70

= Correlation is significant at the 0.07 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

FONTE: Dados compilados no SPSS 17.0
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Nesta etapa de apresentacdo dos resultados daeaedfiloratéria dos dados, as
verificacdes realizadas mostram, em linhas geesrincipais caracteristicas dos dados
coletados e, por conseguinte, das variaveis carslde no estudo. Especificamente, este
tratamento estatistico cumpre o papel de apoiandisa de alguns dos principais
pressupostos do método analitico multivariado, usice as suposi¢des inerentes as
técnicas de analise mais adequadas as relacdeariasis em estudo. Considerando-se 0s
aspectos acima, alguns esclarecimentos se fazesas@ios:

a) no conjunto das variaveis, a existéncia de obséema@tipicas podem afetar o
pressuposto de normalidade multivariada. Isto sécaatravés das estatisticas de
assimetria e curtose e da visualizacdo dos histapgaA influéncia de tais casos
serda tratada na analise confirmatoria de dados;

b) as correlacdes de Pearson sinalizam mais atencaamiposicdo de auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis independenteautilizacdo da técnica de
analise discriminante;

c) em relacdo as correlagbes observadas entre a elapgadita RE e as variaveis
preditoras, este fato ndo estabelece necessariamelgsicdo causal. Conforme
mostrado na TABELA, somente as variaveis predit@gse RA apresentaram um
valor de correlacéo satisfatério, pelo menos aelmig significancia de 5%;

d) existe um numero excessivo de variaveis preditoelgivamente ao namero de
unidades amostrais classificadas como provavegvieistes. Isto sugere, a priori,
gue sejam identificadas as variaveis mais reprageas para a analise
discriminante e eliminadas as variaveis desnedassar

Assim, atribui-se a analise exploratéria dos dadosdentificacdo prévia das
principais caracteristicas estatisticas existemi@&s variaveis selecionadas mediante a
relacdo causal atribuida a teoria financeira furetdatista. Conforme apontam Kendall e
Stuart (1961) apud Gujarati (2006, p.17) “Uma ratagstatistica, por mais forte e
sugestiva que seja, nunca pode estabelecer umgdoonausal: nossas idéias de causacdo
devem se originar fora da estatistica, em Gltinfdisen de alguma teoria”. Além disso, a
analise exploratéria dos dados possibilita a resollde eventuais problemas encontrados
nos dados, orienta na escolha da técnica de anddiscadequada aos dados existentes e no
prosseguimento de etapas posteriores da analisedi® mais consistente.

3.3 Resultados da Analise Confirmatéria dos Dados

Diante dos resultados encontrados na analise rexpti@ dos dados, esta etapa tem
por fim apresentar os principais resultados enado8 na andlise de insolvéncia das
empresas que formam a populacdo de estudo e abifjdade de utilizacdo destes
resultados na populacéo-objetivo, tendo em vigbaohlematica previamente descrita no
primeiro paragrafo da introducéo deste traballemalas questdes de pesquisa elencadas e
dos objetivos pretendidos.
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Primeiramente, o nimero excessivo de variavesliforas traz consequéncias
indesejaveis para este tipo de analise. Deste naodpalise exploratdria norteia a escolha
prévia das variaveis inseridas no modelo discrintmaOs fatores especificos considerados
na identificacdo e escolha das variaveis mais septativas sédo: dados discrepantes,
assimetrias apresentadas e correlacdes entre eiariav

As variaveis RC e PM nao apresentam nenhuma olgsenaipica, CONFORME e
apresentam fraca correlacdo com as demais varigweditoras, apesar de serem
assimetricamente distribuidas e moderadamenteladoeadas entre si. Mesmo assim,
estdo incluidas no processo inicial de analise.

Em relacdo as variaveis que retratam a estrutaaadeira empresarial, as variaveis
CE e IRNC séo as que mais se aproximam de umabdigs&io normal e, por isso, estdo
inseridas na andalise embora sejam fracamente aociwehdas com a variavel predita,
apesar de a correlacdo ndo estabelecer necessd#gamamcdo causal. Por outro lado, a
variavel de estrutura GE apresenta moderada co@ieleom a variavel predita e também
faz parte do conjunto de variaveis preditoras. Asaveis PCT e IPL se distribuem em
varios casos distintos de possivaistliers s&o assimetricamente distribuidas (com
assimetria negativa e positiva, respectivamenfgssuem fraca correlacdo com a variavel
predita. Por estes motivos, estdo previamente iebaduda analise.

As variaveis de liquidez sdo fracamente correlazas com as demais variaveis
preditoras e com a variavel predita. Por outro |&do fortemente correlacionadas entre si
— apresentam correlacdo aproximadamente perfeta. itviabiliza a utilizacdo destas
variaveis em conjunto. Por isso, a Unica varidwelvipmente incluida na analise é a

variavel LG, pois é a que apresenta menor assamdavando-se em consideracdo as
estatisticas de assimetria e curtose.

Dentre as variaveis que proporcionam dados dabiidte da empresa, a variavel
RA esta inserida na analise por apresentar modaemadealacdo com a variavel predita,
apesar de se correlacionar com a variavel de esrUBE e de possuir distribuicdo
assimétrica positiva. Tendo em vista a exclusdvadi@vel de estrutura PCT, as variaveis
GA e RP apresentam fraca correlacdo com as demadés/&is preditoras, embora também
sejam fracamente correlacionadas com variavel fareBim relacdo a assimetria, ambas
possuem distribuicdo assimétrica, mas a variavela@resenta melhor distribuicdo, tendo
em vista as estatisticas de assimetria e curtose.

Assim, as variaveis preditoras inseridas previameat analise discriminante sao:

RC, PM, CE, GE, IRNC, LG, GA, RA e RP. Deste modaytilizacdo dcsoftwareSPSS

17.0 pela adocéo da analise discriminatépwiseproporciona as informacdes necessarias
guanto ao procedimento de andlise, a significaastatistica das variaveis, os testes de
suposi¢coes e a acuracia das predicdes. A anakseindinantestepwiserepresenta um

procedimento mais rigoroso, pois a andlise inigen :n:enhuma variavel e nos passos
subsequentes a inclusdo/exclusdo das variaveiseoconforme o grau de capacidade
discriminante para a principal funcdo estimada. m&odo de inclusdo/exclusdo adotado
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pelo métodastepwiseé oWilks'lambd&®, ou seja, a razéo entre a soma dos quadrados dos
erros e a soma dos quadrados totais (SQE/SQT)mzido as diferencas entre grupos e
minimizando a heterogeneidade dentro dos grupostit€rio dea utilizado é 0,05 para
inclusédo e 0,10 para excluséo.

Tabela 7: Sumario de Casos Processados na Analise

Unweighted Cases N Percent
Valid 57| 814
Excluded  Missing or out-of-range group 0 ,0
codes
At least one missing 0 0

discriminating variable

Both missing or out-of-range 0 0
group codes and at least one

missing discriminating variabl

Unselected 13 18,6
Total 13 18,4
Total 70 100,d

Fonte: Proveniente de dados compilados no SPSS 17.0

Esta tabela revela que a populagéo de estudovididi em duas partes: a primeira
€ composta por 57 unidades amostrais (empresapresenta cerca de 81,4% do total da
amostra. Este subconjunto da populagéo de estutlizédo no processo de estimacéo do
modelo. A segunda parte compreende 13 unidadegraisosaproximadamente 18,6% da
populacdo de estudo - e é utilizado na validacdommalelo, ou seja, este segundo
subconjunto amostral € formado por dados de engrgaa ndo foram inseridos no
desenvolvimento do modelo discriminante e somentdizado para verificar a preciséa
equacao discriminante estimada.

A premissa de auséncia de multicolinearidade lisatae através das matrizes de
co-variancia e correlacdo. De modo geral, percebgue as correlacbes bivariadas séo
baixas, exceto entre as variaveis GE e RA (-0,802: correlacdo negativa). Pelo fato de
estas variaveis apresentarem moderada correlagd@ a@ridavel predita, sdo mantidas no
modelo para fins de verificacdo em etapas posesior

Tabela 8: Matriz de Covariancia e Correlagdo (Pookt Within-Groups Matrices®

FC PM GE RA RC CE IRNC LG GA RP

24 Conforme aponta Maroco (2007, p.542), “Uma vezwaho o Wilks'lambda e feita a sua aproximagcéo a
distribuicdo F-Snedecor ou a Qui-quadrado é posgéfanir uma probabilidade de significancia minipera
gue as variaveis em estudo possam ser incluidasigas da analise”.
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CovarianceFC ,212 ,000 -,360 ,023-9,244E-4¢ -,004 -023 -443 -,029 ,005
PM ,00Q 1,560E-1 ,000 ,00Q1-2,349E-4 ,000 ,000 -,002 ,000 ,00d
GE -,360 ,000 50,839 -30,139 -002 -733 -183Q0 -7,183 -,166 497
RA ,023 ,000 -30,133 27,77( ,001 441 , 782 3,199 223 -,839
RC |-9,244E-4-2,349E-q -,002 ,001} 6,864E-5 ,001] ,000  -,001 ,001 ,00d
CE -,004 ,000 -,73] 441 ,00 ,096 ,001] ,799 ,028 ,157
IRNC -,023 ,000 -1,83( ,782 ,000 ,001] 457 332 -,003 -,407
LG -,443 -,002 -7,183 3,199 -,00] ,799 332 58,404 -570 -,284
GA -,029 ,000 -,164 ,223 ,001 ,028§ -,003 -,570 25  -,05(¢
RP ,009 ,000 497 -,839 ,000 157 -,40 -289 -050 4,579
CorrelationFC 1,000 104 -,110 ,010 -,002 -02q -073 -124 -,125 ,005
VM ,10]] 1,00 -,018 ,013 -072  -,154 ,091 -079 -,152 ,041
GE -,110 -018§ 1,000 -,802 -029 -3300 -380 -132 -,046 ,033
RA ,010 013  -,802 1,004 ,019 270 ,219 ,079 ,084  -,074
RC -,002 -072  -,027 ,019 1,000 264 -,037  -,022 ,306 ,006
CE -,024 -,154  -,330 270 ,264 1,009 ,007] ,337] 179 ,236
IRNC -,073 ,094  -,380 ,219 -,037] ,0071 1,009 ,064  -01Q -,278
LG -,124 -079 -,132 ,079 -,022 ,337 ,064 1,000 -,148 -,019
GA -,125 -,152  -,044 ,084 ,306 79 -010  -,148 1,000 -,047
RP ,005 ,041 ,033  -,074 ,006 23  -278§ -,0171 -,047 1,004

a. The covariance matrix has 55 degrees of freedom.

Fonte: Proveniente de dados compilados no SPSS 17.0

Em seguida, o teste de homogeneidade das matreegmBncia-co-variancia
verifica-se através do teste denominado Box’s Maaas seguintes hipoteses:

Ho: matrizes de co-variancia séo iguais;
Hi: matrizes de co-variancia na sao iguais.

Conforme mostrado no Quadro, a hipétegenéb pode ser rejeitada, tendo em vista que o
resultado do teste € inferior (0,000) a um nivelsdificancia de 5%. As principais
explicacdes para a violacdo dessa premissa podeatririidas a dois principais fatores:
tamanho da amostra e auséncia de normalidade amdtia. Tendo em vista que o
planejamento amostral fora realizado neste trabalBopondo que este procedimento esta
correto, a possibilidade de a normalidade multagai esta comprometida torna-se

plausivel, principalmente pelos resultados de nbdade das varidveis apresentados na
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analise exploratéria dos dados. Considerando queesagtados encontrados nas etapas
posteriores sdo satisfatorios, percebe-se quecddacdes verificadas ndo inviabilizam o
estudo.

A selecao das variaveis discriminantes sob anékseefere a identificagcdo de k

variaveis discriminantes pertencentes ao conjuatp #ariaveis (> k). As hip6teses sob
teste sao:

Ho: pai = poi = ... =pi
Hi: pelo menos uma média difere das demais paraaveér (i = 1,..., p).

No Tabela 10, considerando-se um nivel de sigmiicgéde 5%, observa-se que as
variaveis de significancia estatistica sdo: FC, BH,e RA pois:

p-value de FC = 0,005 &« = 0,05
p-value de PM = 0,026 « = 0,05
p-value de GE = 0,001 & = 0,05

p-value de RA = 0,011 & = 0,05

Tabela 9: Testes de Igualdade de Médias entre Grupo

Wilks' Lambda F dfl df2 Sig.

FC ,864 8,651 1 55 ,005
VM ,913 5,236 1 55 ,024
GE ,826 11,619 1 55 ,00

RA ,889 6,859 1 55 ,01]
RC ,992 ,468 1 55 497
CE 1,004 ,003 1 55 ,954
IRNC ,998 ,086 1 55 J71
LG ,997) ,189 1 55 ,664
GA 972 1,606 1 55 ,210
RP ,999 ,032 1 55 ,858

Fonte: Proveniente de dados compilados no SPSS 17.0

No processo final de interacdo da analise disnantestepwiseas variaveis FC,
PM e GE se destacam como as principais variaveditpras que maximizam a capacidade
discriminativa da seguinte fungéo discriminante:

Z= -0,830 + 1,448.FC -120,943.PM + 0,97GE
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O escore Z representa a variavel predita da funigiminante em relacdo as
variacbes ocorridas nas variaveis preditoras. 4té, a funcao discriminante informa que
se os coeficientes sao positivos, entdo as vasagxistentes nas variaveis a eles atrelados
contribuem positivamente com as variacdes ocornidagriavel predita — este é o caso das
variaveis FC e GE. Do mesmo modo, se forem negatideduz-se que as variacdes
verificadas nas varidveis a eles ligadas contribusggativamente com as variacoes
ocorridas na variavel predita — é o caso da vdrigi& Por outro lado, a variavel FC
indica que se a empresa possui um fluxo de cairsiderado insatisfatério (valor binério
1) entdo as possibilidades de se observarem emspresa ma saude financeira (provavel
insolvente) sdo maiores do que para as empresa#ilcande caixa satisfatorio.

A verificacdo sobre o efeito final dos parametesmados sobre o escore Z se da
pelo calculo do escore de corte criticed} de acordo com os valores dos centréides dos
grupos O e 1:

Tabela 10:
Centroides da
Funcao
Discriminante

Function

RE 1

0 -,410

1 1,254

Fonte: Proveniente
de dados
compilados no
SPSS 17.0

Tendo em vista que os grupos possuem tamanhosriifado$’, o escore de corte
critico (encontrado conforme anteriormente descerdaCapitulo 2, sub-capitulo 2.2, item
2.2.1.3) € &> = 0,848. Deste modo, a regra que classifica unterm@ada empresa como
provavel solvente ou insolvente fica assim estaimde

SeZmaiorqueZ.,, entdcaempresgossucaracterigcasdeprovaveinsolvente
SeZmenorqueZ.,, entdoaempresgossuicaracterigcasdeprovaveinsolvente

Como demonstragéo da aplicacdo destes resulsglesjonando uma das empresas
da populacdo de estudo (amostra), por exemplo,so 0@ 8 e substituindo os valores

% Das 57 empresas utilizadas para a estimacdo delma® foram classificadas como provaveis solweate
14 foram classificadas como provaveis insolventes.
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relacionados as varidveis do modelo discriminantetifica-se que esta empresa
aleatoriamente selecionada possui caracteristecasodavel insolvente (grupo 1), pois:

Z= -0,830 + 1,448.1 - 120,943 x 0,00000314 + &,9719
Z=1,77. Como Z] Zgp, entdo a empresa pertence ao grupo 1.

A avaliagéo final do modelo discriminante (Tab&lh) estabelece que a funcgéo
discriminante estimada classifica corretamente ®0d6s casos utilizados na subamostra
de estimacdo do modelo. E, aproximadamente 70%atus separados para a validagao da
amostra - a subamostra formada pelos casos napaddis na estimacdo do modelo
discriminante - sdo corretamente classificados figlgdo discriminante estimada. Deste
modo, o modelo discriminante estabelecido, os sestalizados e a avaliacdo final deste
modelo corroboram com os objetivos desta pesquesairftroducéo, p.14) na medida em
gue sdao identificados parametros associados ao roamfimento da solvéncia dos
negocios de empresas brasileiras, mediante a @@tico meétodo estatistico multivariado e
da técnica de analise discriminante.

Tabela 11: Resultados da Classificacéo (Classifidah Results <

Predicted Group Membership

RE 0 1 Total
Cases Selected Original Count O 43 0 43
1 11 3 14
% 0 100,9 ,0 100,d
1 78,6 21,4 100,d
Cross-validatetl Count O 43 0 43
1 11 3 14
% 0 100,9 ,0 100,d
1 78,4 21.4 100,d
Cases Not Selected Original Count O 9 0 9
1 4 0 4
% 0 100,9 ,0 100,d
1 100,9 ,0 100,d

a. Cress validation is done only for those cases in ttadyais. In cross validation, each case is classifiy the functions derived from .
cases other than that case.

b. 80,7% of selected original grouped cases cdyreletssified.
c. 69,2% of unselected original grouped cases cilyrelassified.
d. 80,7% of selected cross-validated grouped aawmesctly classified.

Fonte: Proveniente de dados compilados no SPSS 17.0
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Por fim, um dos objetivos especificos assinaladosniroducdo deste trabalho é
verificar se 0 modelo discriminante estimado ngstaquisa mediante a inclusdo de
variaveis distintas das comumente utilizadas nesrsios trabalhos de que tratam o assunto
pode representar um ponto de partida para invesiegafuturas de andlise de insolvéncia
empresarial. Neste sentido, o modelo discrimindmal (Z = -0,830 + 1,448.FC -
120,943.PM + 0,97GE) mostra que das trés variadistintamente incluidas na analise
(RC, PM e FC), duas destas variaveis sao estatistiote significantes, ou seja, mostram-
se relevantes para modelos de discriminacdo deesagprcom provaveis condi¢cdes de
insolvéncia, principalmente diante das sete vaisamermalmente utilizadas em modelos
correlatos, onde apenas a variavel preditora GHlestaca. Disto, infere-se que o0s
resultados encontrados validam a hipotese de apenta para investigacdes posteriores.

3.4 Sintese de Resultados

O desenvolvimento desta pesquisa tem por basevestigacdo da situacéo
econdmico-financeira de empresas de grande podapial aberto e os riscos destas
empresas se tornarem insolventes. Para isso, assumepressuposto de que a andlise
fundamentalista cumpre um papel relevante na iileatfo das principais variaveis
inerentes ao procedimento analitico adotado.

Embora tenham sido elencadas algumas variaveis @antuito de identificar
possiveis influéncias de carater macroeconémicoeterial na situacdo econdmico-
financeira da empresa, percebe-se que uma UniGvetgue represente a influéncia de
caracteristicas macroecondémicas, como também uniea rariavel para perceber
influéncias a nivel setorial ndo é suficiente pammtribuir de forma relevante na
classificacdo de provaveis empresas insolventes.

Por outro lado, conforme demonstrado nas etapasdstimacdo do modelo
discriminante, a variavel preditora PM (Peso da s no Mercado) faz parte do
conjunto das variaveis estatisticamente signifesnpelo menos ao nivel de significancia
de 5%. Quanto a varidvel RC (Riqueza Criada), geeeria refletir as influéncias
macroecondmicas, ndo é estatisticamente signiécageto menos neste caso.

Do mesmo modo, as variaveis preditoras aqui cermiths como representativas
das caracteristicas a nivel microeconémico, ou, sai@ladas as caracteristicas dos
fundamentos das empresas, também se mostram testatente significantes, inclusive a
variavel preditora binaria FC (Fluxo de Caixa).

Diante do questionamento de pesqiiisaitrora realizado sobre a possibilidade de
analisar a estrutura financeira de empresas numtetit@ de identificar provaveis situacées
de insolvéncia sob o enfoque fundamentalista e/@grda utilizacdo da técnica estatistica
de analise discriminante, os resultados apresentatm decorrer deste trabalho,
principalmente, quanto aos resultados apresentpelasanalise confirmatoria de dados,
corroboram com uma afirmacdo bastante positivagdoteem vista que o modelo

% Ver introdug&o.
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discriminante consegue classificar as empresasdagida populacdo de estudo em mais
de 80% dos casos e, na amostra de validacdo, a@modamente 70% das empresas sao
corretamente classificadas.

Quanto aos questionamentos especificos, os ressléadtontrados mostram que:
a) para este tipo de planejamento amostral, évmbsdentificar parametros que apontem
para niveis elevados de endividamento empresargleecomprometam a solvéncia dos
negoécios da empresa.

b) a utilizagdo do método estatistico multivarisgl@a aplicagdo da técnica de analise
discriminante séo ferramentas de enorme relevaraciavestigacdo do comportamento das
variaveis macroecondmicas, setoriais e dos funderaelas empresas analisadas.

Em linhas gerais, a andlise da estrutura finana@rampresas (de capital aberto
com denominacdo S.A. atuantes no Brasil) tenddopse a utilizacdo da teoria financeira
fundamentalista atende parcialmente os objetivetepdidos desta pesquisa pelo fato de a
variavel macroecondmica ndo se mostrar estatistintenrelevante. Especificamente, os
objetivos alcancados pela pesquisa foram:

a) identificagdo de parametros que apontem paraisniglevados de endividamento
empresarial e que comprometam a solvéncia dos wsgde empresa;

b) investigacdo satisfatdria das variaveis ligadamsolvéncia empresarial, a partir do
método estatistico multivariado mediante a aplicalg@itécnica de andlise discriminante;

c) validacdo da técnica aplicada a analise finaack empresas que atuam no Brasil.
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4 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA NOVOS ESTUDOS

Nesta pesquisa, a principal hipotese restritivamprteia o desenvolvimento
tedrico e empirico refere-se a relevancia da iddwe variaveis distintas das comumente
utilizadas em pesquisas de insolvéncia empresabato, infere-se que o modelo
discriminante estimado serve apenas como caratestigativo para o desenvolvimento de
pesquisas posteriores com a incluséo destas e@ds oariaveis que sejam estatisticamente
significantes de acordo com a técnica estatistictada. Por este motivo, as empresas que
constam na populacdo de estudo servem como rei@sépara explorar o modelo
pretendido e, de modo algum, poderédo ser consia@ersalventes ou insolventes para fins
analiticos de mercado, principalmente pelas lirbacabaixo citadas. De qualquer forma,
para evitar equivocos de interpretacdo quantoes @sintos, os nomes das empresas foram
excluidos, renomeando-as como Empresa 1, Empres&fpresa 70.

As situagOes limitrofes deste trabalho sdo desceta quatro fases distintas. A
primeira esta associada a base teérica de reladsalcpara a estimacdo do modelo
discriminante tendo em vista que a analise finmadandamentalista consiste basicamente
em dois tipos principais e ndo excludentes: a set@p downe a andlisbottom up

De acordo com PINHEIRO (2008, p.265) a analisedimpn consiste na tomada de
decisbes num contexto global, seguindo para umigssarsetorial e, por fim concluem-se
determinadas caracteristicas de interesse em oegimpresa analisada. Com isso, a
abordagentop downevolui analiticamente da macroeconomia para acaeonomia. Por
outro lado, a andlisbottom upconsidera “0 comportamento e as perspectivas da ca
empresa para detectar quais oferecem melhor opaetiende investimento” (id.).

A partir destes esclarecimentos, a primeira linditadesta pesquisa € o fato de a
analise financeira fundamentalista ser utilizadea pastificar a inclusdo de variaveis no
modelo discriminante (Riqueza Criada pela empreR&€ — e Peso de Mercado — PM) que
reflitam caracteristicas macroecondmicas e sesor@ndizentes com o0s resultados
econdmico-financeiros das empresas sem considerapgrcdes de cenarios macro ou
microecondmicos. Dessa forma, a analise fundamstatatontribui para a identificagdo
destas variaveis a nivel macroeconémico e set®@kem, estas variaveis sdo analisadas
ndo em termos de prospeccdo ou conjuntura, maartanjente com as demais variaveis
microecondmicas ou dos fundamentos da empresacémdie estrutura, liquidez e
rentabilidade).

A segunda limitacdo diz respeito a veracidade dmosl existentes no principal
sistema de referéncias utilizado para o levantamndas demonstrativos financeiros das
empresas (bmfbovespa). Tendo em vista a dificuldadebtencdo destes dados em outros
sistemas de referéncias, a pesquisa encontra-gadanjustamente, pela falta de formas
comparativas para os dados amostrados.

A terceira e Ultima limitacdo desta pesquisa sereeh delimitacdo temporal, ou
seja, as analises foram realizadas considerand@mas dados de 2008. Isto se deve pelas
dificuldades de obtencéao dos dados e custos edeslvi
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Apls a apresentacdo das limitacBes identificadapesguisa, considera-se de
grande importancia o resgate de alguns pontos faenizis outrora citados no inicio deste
trabalho como forma de facilitar a apresentacadeelmamento final.

Em relagdo ao tratamento metodoldgico, o roteidsido que orientou o
desenvolvimento desta pesquisa pode ser descrgegiante forma: a) adequacao da teoria
financeira fundamentalista ao problema de pesqbisajentificacdo e caracterizacdo das
principais variaveis envolvidas no estudo atravésadalise exploratéria dos dados; c)
aplicagdo do método multivariado e da técnica délise discriminante e d) andlise
confirmatoéria dos dados.

A teoria financeira fundamentalista cumpre o pajeelorientar a identificacdo de
variaveis condizentes com a problematica expliaitads questdes de pesquisa elencadas.
A problemética se refere ao enfoque dado pelosrstige modelos de previsdo de
insolvéncia empresarial aos indices financeirosntiieados nos demonstrativos
financeiros empresariais sem a devida consideragimutras variaveis que também
exercem influéncia na situacdo econdémico-finanarampresa.

Diante do problema identificado, o trabalho seedeslve numa tentativa de
responder as questdes de pesquisa levantadasstbgamento central desta pesquisa diz
respeito a relevancia ou ndao de outras variaveisiidas no processo de discriminagéo
entre provaveis empresas solventes e insolvergesoemétodo de analise multivariada e a
técnica de analise discriminante sdo ferramentagaetes nesta analise.

Os resultados encontrados séo significativos ndidaeem que, além das variaveis
tradicionalmente utilizadas, as variaveis PM e B@ém se mostram estatisticamente
significantes. Além disso, a técnica de analisecriulisnante utilizada na busca dos
resultados consegue classificar corretamente mais8@% dos casos da subamostra
utilizada na estimacdo do modelo discriminante. ad#stra de validagdo, o modelo
estimado classifica aproximadamente 70% dos cAgesar dos casos de outliers, nenhum
dos casos foi excluido. Em vez disso, foram exahiidigumas das varidveis que
apresentaram maiores freqUéncias de observacpemsti

Embora tenha sido aplicada a técnica de anakseimiinante, segue como sugestao
para novas investigacdes a utilizacdo de outrascEsT estatisticas de grande importancia
para tipos correlatos de pesquisa. A técnica dessgo logistica (ologit) representa uma
das possiveis técnicas de andlise estatistica aperg ser bastante util em processos de
investigacdo deste tipo, principalmente pelo fatosdr menos exigente em relagdo aos
pressupostos exigidos pela analise discriminanta. fBrma final de interpretacdo desta
técnica traz resultados interessantes; enquantagjuariacoes ocorridas entre as variaveis
preditoras e preditas da analise discriminante a@isadas em termos absolutos, na
regressao logistica as variagOes verificadas nadves preditoras causam variagdes no
logaritmo natural das razdes de chance que € egatam variavel predita em termos de
probabilidade.
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Outro encaminhamento possivel para investigactesemores diz respeito a
aplicacdo da técnica de regressao ordinal, levaedam consideracdo a adequabilidade dos
dados existentes ja que a variavel predita assuamatec qualitativo ordinal, em
contraponto a natureza qualitativa nominal atriu@ varidvel predita na analise
discriminante. Além disso, a aplicacdo da analisglogatéria dos dados como etapa
anterior a aplicacdo da regressdo ordinal podearditdena identificacdo da forma de
concentracdo dos grupos ordenados, orientandocthasadequada da funcéo link a ser
utilizada no modelo ordinal (func¢des lidauchit log-log negativalog-log complementar

logit e probit).

Um terceiro encaminhamento sugestivo para a eg# de pesquisas futuras é a
aplicacdo da analigarobit. Este técnica tem como pressuposto fundamentahdigdo de
normalidade das variaveis analisadas aproximanddeste modo, da técnica de analise
discriminante na medida em que adota como uma de suposicbfes a normalidade
multivariada.

Em relagdo ao procedimento amostral, embora teidlesaplicado no levantamento
e determinacdo do tamanho da amostra o delineanaembstral aleatdrio simples sem
reposicédo, talvez a adocdo do procedimento amoskealtorio estratificado possibilite
resultados mais precisos em estudos futuros.

A complexidade de fatores inerentes as ciénciasaisoimplica, também, na
investigacdo futura de outras variaveis preditodas carater qualitativo em estudos
semelhantes, como o estilo de gerenciamento adop&d® corporacdo, impressdes
subjetivas dos colaboradores e acionistas, camgiide inovacdo tecnoldgica, dentre
outras.

Por fim, a constatacdo de que o modelo discrinnastabelecido, os testes
realizados e a avaliagéao final deste modelo estéie®reita sintonia com 0s objetivos
tracados nesta pesquisa, espera-se que outrassassigunbém sejam desenvolvidas com a
aplicacdo da economia financeira, além do métotaiistico multivariado, na analise do
grau de insolvéncia de empresas de caracteristisastas das que foram adotadas neste
trabalho, a exemplo das micro, pequenas e médipsesas, como também de empresas de
grande porte de capital fechado.
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APENDICE

I - Informacgdes extraidas dos demonstrativos financeisocom exercicio contébil em
2008:

EMPRESAS RE |FC [RC PM PCT CE GE IPL IRNC LG LC LS GA RA RP

Empresa 1 0 0] 0,00005354)0,00006760) -B.92144803) 0, 414568148 1,12623966) -2 91072541( 088926272) D AR164869] 110416345 030059653| 109898063 013458063 -1,06607504
Empresa 2 0] 0] 000061507)0,00362055)  4,01422450)0,47656934) 0,60086737| 2 45794427| 079250656) 063600551] 113033222 0G7179921) 064201944 0,27562739) 138206761
Empresa 3 0f 0] 000000956)0,00007193)  0,39792832) 097692306 026455574 000179986( 000175345) 350843231 104856693 009853465| 0,18348471| 0,18452333) 0,25800019
Empresa 4 0f 1] 000023253)0,001964580) B,87126119) 067809927 | 0,A9869552| 2,12300601( 0,55085330) 087330933 1 25511102] 054179951) 132267068 003513880 034685428
Empresa § 0 7] 000079117 0,00191960) 7 24668324 0,81464832) 067673913) 0,20447372( 008726316)  1,10977798| 089660750] 002063280] 008672695 0,02326942) 0,19169553
Empresa 6 0 7] 000001543)0,00002440)  0,71150917)0,93316493) 041572034 0,34202672( 032669323  192447337| 205478321]  0,10947465] 119449290 007657257 0,13106465
Empresa 7 0 0] 000000536)0,00018212)  0,16433146)0,54598933) 0,14113804) 0,31356328( 020179177 517714744| 817761304 B RO092146| 017880191| 005008585 005829325
Empresa § 1 1] 0,00000075(0,00000314| -5,18125000|0 52831143] 119300362 | -3 27608333 252491972 030821706| 0,19279047| 000261774 0,26766385) -0,34491356] 178708333
Empresa 9 0 0] 0,00404243)0,01316086] 1,60735718)0 45332160| 051646985( 1,42511575( 075656183 073561880 092783867) 012775857| 055453414| 0,08326609) 0,18500944
Empresa 10 1 1] 0,001185083(0 00206054 6 06081561|0,39110676] 0836500670] 354021134) 086736074 049806285 097060479) 0,37200516) 057349477] -0,11203720] -067903678
Empresa 11 0 0]-0,00000031)0,00117251)  0,00282748)1,00000000) 000261951 0,06067201( 0,86067201) 47 44697907| 312340993 0,12005794| 000000000 041053576) 041169654
Empresa 12 0f 1] 0,00000509)0,00033874)  0,2A099275)0,95508835) 020697403 0,78426999( 077517958 182657474| 050701998| 023890296| 000085293 005714487 0,07208926
Empresa 13 1 1]-0,00002254)0,00000407| -1,03184870|0,04859542) 32 30017762 | -0 02347590| 1 28993572 0,00521043) 004122491] 0,00001741] 051722913] -6,35316300] 0,20297530
Empresa 14 0 7] 0000MZ245)0,00638502) 0 46146640)0,27783688) 031575106 1,00761780( 075576240) 098349133 102061190 008430975] 028762350 001262279) 001830152
Empresa 15 0f 1] 000024517)0,00101745)  2.59014896) 0,50443378) 072146003) 2 60463434( 1,14065740) 036040509 0p1984011] 007737023] 105894336 0,06075024) 024666233
Empresa 16 1] 0[-000014528|0,00000000] -1,87534665|0,16603209] 2,14240456|-0,23394251) 041450719 034201897| 070133783| 0,00345825) 005562276| -103974533] 091014022
Empresa 17 0f 0] 000028905)0,00129638) 070026784 | 0,87417665) 041186737 0,32445775( 029815468 242802603 215426915 056519278| 102311506 024042470 040878638
Empresa 18 0 0]-000002015)0,00456438) 0.21376070)0,28595646) 017610765 0,93049796( 080728432) 132615469| 2 29985748 0B4696119] 000000000 011036377) 013398410
Empresa 19 0 0]-000001220)001062106)  023213179)0,50547773) 0,18839851) 0,91140949( 082615991) 138163004] 153960498] 002426440] 000000000 020630248) 025419184
Empresa 20 1] 0] 000000036|0,00009582] -103510185|0 50267275| 29 48852444 -0,02520014) 005195450 0,00955724| 000224936| 0,00017678) 0,00000000] -6 45215506 0 22648260
Empresa 21 0f 0] 000M3226)0,00131422)  1,06109763|0,26987942| 051482163 1,45062429( 081732147 057541674 1 BG153784] 075677549| 045274277| 006992063) 0,14411304
Empresa 22 1 1]-0,00003530)0,00005511] 375986657 | 037557260 0.75991009| 307260069| 091621952 0A44575684) 083787027| 000686G12| 070731422 -039667094| -1,86906269
Empresa 23 0 0] 0,00006210)0,00026775) 041991208 0,56936214) 0.29573104) 0,77660167( 065771666) 153189320 193137420  0,04971490] 0,88967344| 023064993 032750262
Empresa 24 1] 0] 000000603 0,00000911] 2 50975099 | 0,59593673| 0,71906042| 096547621 047366064 101343390]  1,14763483| 0,30737251) 196476857 | -007157061] -0.25551763
Empresa 25 0 0] 0,00049978)0,00339313) 072407001 0,94153238) 0,41997715) 059450730( 057054354 238108192 1 54774762 057230024| 053518904| 0.23363003) 040279453
Empresa 26 0f  1]-0,00000101)0,014858755|  0,15464215)0,17423790( 0,13393080( 1,03619506( 092065247 075301010 3,72863115) 0,00152300] 0,00000000] 0,13894265) 016042908
Empresa 27 0 0] 0,00000003)0,00562932)  0,16796225)0,03773207) 0,14380061) 1,14970319( 098974542 0,10865624] 1.73615644] 000246082| 0,00000000| 012485181 0,14566737
Empresa 26 0 0] 004573367 0,00009329) 034375622 1,00000000) 0,25914853) 0,53235654( 063233054 233694636 2,11304000] 1,16005716] 098907602 0,15549207) 020966292
Empresa 29 0f 0] 000029276)0,00092345) 028710755 0,6926R935) 0,22306415) 0,16572080( 0,15504050) 389535816| 5p0525528| 3 0RA72652| O78720197| 015007365 0,19316092
Empresa 30 1 1]-0,00000016{0,00000053| 004233871 1,00000000] 004061596] 090027419) 090927 419(  3,14285714|  3,14286714| 1,42867143) 0,00000000] -059439072| 072379032
Empresa 31 0[  1]-0,00002859)0,00008034| 6,02110202) 0 46454079| 085757222( 3 52165663( 083407144 055119653 0.20852924) 000389595| 000079223 0,06030622) 042341612
Empresa 32 1 1] 0,00000000{0,00000000{ -1 02439024 |0,02380952 | 42 00000000] 0,00000000) 0,00000000{ 0,02380252|  1,00000000] 1,00000000) 0,00000000|-41,00000000] 1,00000000
Empresa 33 0f 1] 0000M9295)0,00025416)  1,30127445) 052395854 | 0,56545817) 048700265( 0,30071905)  1,39422687| 2/16495704] 009773883| 118450796 003839470 0,08950733
Empresa 34 1 1]-0,00000038{0,00002215| 4 02850033|0,35295263| 080113355| 3 60733402) 1,00019528| 035277800 0,00042828) 0,00042925) 0,00000000] -418547672|-21 4667105
Empresa 35 0 1] 0,00057336|0,00325480| 11,10674251 0 55861789| 081740140 4 80955354( 083365303 064500179 1,08516025| 054675074] 101045439] 0,02995494) (36265651
Empresa 36 1 1-0,00000030{0,00040546] 000073893 | 1,00000000] 000073539| 097494264) 0,87494254( 34 91034483| 29.56661724) 0,14482763) -0,00003085] 076816687 -0.28526854
Empresa 37 0 0] 000025608)0,00165196) 052461738 0,63171482) 0,34409773) 0,95673032( 087911717 108247850 090760434] 0,10325944| 079335509| 011637917 017743370
Empresa 38 0f 1] 0,00000000)0,00001775)  7,30352480)0,00960765) 0,67956922) 002676240( 000325049 113325588 294418605 007906977| 000000000 0,01505385) 0,12500000
Empresa 39 0] 1] 000018524 0,000506504) 125440653 | 0,68672023) 0,55838320 0,74505009| 053366031 1,20163601] 1 B9348256| 0,33R33624| 108081354 0,08701243) 019705151
Empresa 40 0[ 0] 0,00000065)0,00011082] 034473458 0,08808134| 0,25635863( 0,94280708( 071935275] 116590422 274749780) 1,35796294| 000117912 0,06784875) 009123857
Empresa 41 0 7] 0,00000733)0,00009104)  334397078)0,74291926) 0,76679000) 0,03959643( 002134231) 128000010 0pB5679530] 000074746] 007165801] 0,01496344) 006500075
Empresa 42 1 1] 0,00001019{0 000057 16| 0 72271323|0,35709560| 0.41952034| 053820355 0,48762221( 1)538975R4| 180883707) 0,18479595) 0,98813940] 004347047 | -007488715
Empresa 43 0f 1] O04268A65)0,00014179) 075209607 | 0,95355900) 042925504 ) 0,39729740( 0,333685559)  1.80136384] 1 85079439 051506916] 1 51212057| 017801421 0,31189800
Empresa 44 1 1]-0,00003567 | 0,00061405| -8,70326289 | 0,98314763] 112961513|-1 37207061|-1 BO70246] 072745043) 0,11981501| 002902192| 0,00000000] -1,69176608| 1303226751
Empresa 45 0] 0] 000067004)0,00592411)  0,/8393260)0,70185272) 043944067 | 090263473] 073163226) 112420109 122584306 0,15634233] 211759149 0,28626086) 051065221
Empresa 46 1 1] 0,00000078{0,00000525] -2,13123735|0,67898011] 1 88396774|-0, 34163424 332675758 037049046| 0,02984284) 0,01531786) 0,00000000] -000831017] 000940078
Empresa 47 0 1] 000093245 0,00530792) 1608571603 0,33418528) 0,94139623) 0B0X3E779( 020276709 102475647| 055025002 001418102] 008798175 0,01191101] 0,20326993
Empresa 48 0f  0]-0,00000355)0,01236150)  0,00052483 ) 1,00000000) 000062461 0B0215560( 0,50215560| 758 95758717 | 758 B5759717 | 738 BROA07 38| 000000000 0,03924349) 0,03926409
Empresa 49 0 1] 0,00004260)0,00020202|  1,03964758)0,415693502| 060721215( 0,26443380( 017753701 169662291| 1,66375185) 000077405| 0,11489569] 0,04772014) 009733230
Empresa 50 0] 0] 000M5051)0,00059101)  0,11739219)0,70690197 ) 0,10605907| 1,03653350] 100206644 0GOE79037| 044346597| 001447182) 000396858) 0,09976247) 011147331
Empresa 51 0f  17]-000000851)0,00118372) 0,23314068)0,19504016) 0,19296906) 0,04639033( 070976214 164234040| 404480557  2.11291622| 0,00706331] 009973310 012356333
Empresa 52 0f 0] 008674352 0,16287027)  1,15903035) 066901520 0,536829724) 1,05611808] 076329977 095158190 045888318 010085143] 051994809| 011726133] 025317085
Empresa 53 1 1] 0,00854494(0,00007271| 1 05078755|0 59618902| 051474862| 1 50850260) 1,05407248| 052338008 080364188| 000847205 0,36766235] -003110470] -006410018
Empresa 54 0 1] 0,00001925)0,00052523| 099613918)0,40690394| 0,48675593( 0,84655649( 053990159 116045103 223854318) 0.47254662| 017469663 0,04897483) 009580158
Empresa 55 0 0] 0,00043347)0,00046669)  141038465)0,15166061) 0,60512846) 206900207 0,94191409) 024202743 101869198] 031581465] 027607157| 0,03039223) 0,07326697
Empresa 56 0f 1] 000M93036)0,01442203) 323025781 0,63006190) 076315232) 0,92629804( 042237530  102342657| 102061662 002466821| 002164922 0,00746523) 003157986
Empresa 57 0f  1]-000000131)0,00061035) 029387353 0,08085734) 020712693 117265196( 092326650 041243563 4 28338476| 000250355] 000000000 003234815) 0,04185446
Empresa 58 0f 1] 000436169 0,01673029|  4,21936808)0,24837560| 0,60640666( 3,953263704( 094276335 0.30496141] 093302407) 000972138| 0,29823130] 0,16393143) 088562177
Empresa 59 0 7] 000009292 0,00038659)  4.49894210)0,48435019) 061613339 0BRG06035( 020123454 107379937| 131064634 000459625| 008967390 0,01746530) 009604065
Empresa 60 0f  0]-0,00000159)0,00002943) 005094182 0,99301186) 004647254 0,03021442( 083017223) 4,17500933] 3p3719090] 159206704| 000000000 0,01946565) 002045727
Empresa 61 0] 0]-0,00000411)0,00109057) 0,17408556)0,31960294) 0,14825155| 0,97108204| 086825705) 1,16A14215] 358709657| 291492524) 000000000 0,15483961) 0,18154901
Empresa 62 1 1] 000004644 (000001097 | -1 81721618|0 50733450| 2 22101919|-0 48329346 -1 57458196  0,18397410| 0,10158865| 0,00267640) 0,70869671| 041155345 033632614
Empresa 63 0 0]-0,00000093)0,00025502|  0,74520858)1,00000000| 0,42700193( 0,91602279( 091602279 111000802 063724112) 002657674| 0,00000000] 0.24781556) 043248935
Empresa 64 1 1-0,00000167 {0,00016032{ 109 38932290 | 0,220839066| 0,99094115| 006562600 0,00076040( 1,00854174| 3,05656660) 2,00553263) 0,00000000] -007498083] -6.27708333
Empresa 65 0 0] 0,00000000)0,00007909)  4,10659500)0,31284303) 060417400 3,51466428( 091961771) 036765223 071514210 017016604] 059090436 0,07599830) 0,30009254
Empresa 66 1 1] 000002103[0,000353794|  0,38747183|0 52067652| 0.27926465| 018856152 015002669 309418628| 3,08314847| 082632210 0,31845117] -002502564| -0,03597109
Empresa 67 0f 0] 0000M5793)0,00083783) 121106277 |0,26082976) 054772676 1,47010214| 0770658457 0B1182357| 182155799] 074954794| 048946173 004806272) 0,10626920
Empresa 68 0 7] 000000262 0,00767307)  0,32391500) 062640181 0. 24486450) 1,20074201( 1,07112128) 038026330 025805952 000635216] 0,00000000| 003853564 0,04837009
Empresa 69 0  7]-000000143)0,00094112) 034421964 0,06342284) 0,26607395) 0,97724646( 073900117 106610180 3 58285132] 0,00141890] 0,00000000| 035064268) 047134065
Empresa 70 0] 0] 0,00004997)0,00007427) -18,30431168) 0223173096 105778907 953914954 | 072017434 041876265 1 37814027| 027832054| 144557779 005897856 -1,02054876

Legenda: Resultado de Exercicio (lucro: 0; prejligo-luxo de caixa (satisfatério: 0; insatisfabdri)Riqueza Criada pela empresa
(RC), Peso do Valor de Mercado da Empresa (PM}icRergdo de Capitais de Terceiros (PCT), Composii@ Endividamento (CE),
Grau de Endividamento (GE), Imobilizacéo do Patrimd.iquido (IPL), Imobilizagéo dos Recursos naar€ntes (IRNC), Liquidez
Geral (LG), Liquidez Corrente (LC), Liquidez SedsS), Giro do Ativo (GA), Rentabilidade do Ativo (RAe Rentabilidade do
Patriménio (RP).

Fonte: Elaboracéo proépria.



