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APRESENTACAO

O intermediario financeiro € um importante agente para o desenvolvimento
econdmico. Ele é responséavel por propiciar um ambiente onde as transacfes
financeiras possam acontecer, permitindo que exista confianca no mercado. Para que
exerca sua funcao corretamente, ele necessita de ferramentas que o auxiliem na
tomada de decisdo. Com a complexidade do mercado aumentando cada dia mais,
essas ferramentas precisam ser eficazes e eficientes. A partir dessa necessidade,
autores propuseram instrumentos de previsdo de faléncias que comecaram a serem
usados, majoritariamente, em analises de crédito. Tais ferramentas surgiram sob a
Otica da analise estatica de balancos financeiros. Tendo em vista as suas limitacdes,
este livro prop6em um modelo de previsédo de faléncias baseado na analise dindmica
proposta por Fleuriet. Essa forma de analise de balanco surgiu com o intuito de
amenizar as limitacdes da andlise estatica. Portanto, buscou-se investigar se um
modelo de previsdo de faléncia baseado na analise dinamica poderia ser mais eficaz
do que os baseados na analise estética. Os resultados deste trabalho apontam para
uma capacidade preditiva da analise dinamica superior a analise estatica.

PALAVRAS-CHAVE: Modelo de previsao de faléncia, analise dinamica, modelo
Fleuriet, intermediario financeiro.
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CAPITULO 01
NOCOES INTRODUTORIAS

Na sociedade capitalista atual, um agente tem se mostrado de grande
importancia no desenvolvimento econémico: o intermediario financeiro. Na literatura,
encontra-se diversos autores que dissertam a respeito da relacdo positiva entre o
desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econémico: Pagano (1993),
Becsi e Wang (1997), Levine (1997), Khan (1999), Bebczuk (2001). Ha, ainda, ou- tros
autores que ressaltam a importancia do sistema financeiro para o crescimento
econdmico como Schumpeter (1911), Goldsmith (1969) e Shaw (1973).

Os intermediéarios financeiros, como definindo pelo Banco Central do Brasil
(2015), sao instituicbes que captam depositos a vista e, em contrapartida, oferecem a
seus clientes contas de depdsito que sao utilizadas para movimentacdo de recursos
e para pagamentos. Ainda, segundo Fortuna (2013), pode-se definir, de maneira
abrangente, essas instituicbes como entidades que se dedicam, de alguma forma, ao
trabalho de propiciar condicbes satisfatorias para a manutencdo de um fluxo de
recursos entre poupadores e investidores.

Segundo Carvalho et al., (2000) as unidades econémicas superavitarias sao
aquelas cujos gastos correntes serdo menores que a renda esperada no mesmo
periodo, enquanto as deficitarias tém planos de gastos correntes maiores que a sua
renda. Portanto, as unidades que apresentem deficit precisardo recorrer aos agentes
superavitarios. Assim, o mercado financeiro, onde se processam essas transacfes
(FORTUNA, 2013), permite que um agente econdmico qualquer que ndo possua
perspectiva de aplicacdo de recurso proprio seja colocado em contato com deficitarios
por meio de um intermediario. Ou seja, os intermediarios financeiros realocam um
recurso que ficaria ocioso para algum fim podendo gerar desenvolvimento
(HICKS, 1969).

A necessidade por financiamento pode ser para curto, médio ou longo prazo
(LOPES et al., 1998). A tomada desse empréstimo por parte do deficitario é onerosa,
isto é, exige o0 pagamento de juros, principalmente em tempos de crises econdémicas,
guando as taxas de juros normalmente se elevam. O intermediario financeiro paga
juros ao poupador, ganhando na diferenca entre o que ele cobra do tomador e 0 que
ele paga ao poupador (FORTUNA, 2013). Portanto, o intermediario deve confiar que

0 agente deficitario possa arcar com os custos do financiamento. O risco de que essa
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divida ndo seja paga denomina-se risco de crédito (LEMES JUNIOR, 2010). A fim de
mitigar esse risco, os intermediarios adotam politicas para a concessao de crédito. Na
literatura € possivel encontrar diversas ferramentas para avaliacdo de crédito, como
por exemplo: Credit Score, Cinco C’s, Arvore de decis&o, entre outros tantos (LEMES
JUNIOR, 2010).

Segundo Krugman (2009) a crise de 2008, a chamada Crise do Subprime, foi
causada por um abandono de principios. Tal negligéncia foi induzida pela exuberancia
irracional (SHILLER, 2000) e por praticas de concessdo de empréstimos, como
dispensa ou reducdo de entrada e aumento das prestacdes mensais para valores
muito superiores a capacidade de pagamento (KURGMAN, 2009). Outro fator da crise
foi a ndo preocupacéo dos credores com a qualidade dos empréstimos. Isso porque
0S riscos eram repassados para os investidores na forma de Colleaterlized Debt
Obligartion (CDO). Em outras palavras, o banco realizava o empréstimo e vendia
titulos dessa divida para investidores, repassando o risco de crédito para quem
comprava o papel.

Os bancos, entdo, comecaram a caracterizar clientes com grande risco de
inadimpléncia como bons pagadores. Cerca de US$ 2 trilhdes (ACHARYA et al., 2009)
estavam em titulos podres de CDO, aqueles cujos devedores com grande risco
haviam sido classificados como bons pagadores. Ou seja, as politicas de créditos nao-
objetivas deixam espaco para esse tipo de manipulagdo, ou como colocado por
Kurgman, o abandono de principios. Além disso, grande parte da- queles titulos
haviam sido comprados por grandes instituicbes financeiras como Bear Stearns,
Goldman Sachs, Merryl Linch e Lehman Brothers, o que agravou ainda mais a
situacao (ACHARYA et al., 2009). Tal atitude poderia ter sido evitada com politicas de
crédito mais objetivas e com menos margem para manipulagao.

Logo, percebeu-se a necessidade de critérios objetivos para as avaliacfes de
crédito. Com isso em mente, diversos autores fizeram proposi¢cdes de modelos de
previséo de faléncia de forma a apoiar a tomada de deciséo.

Neste contexto, segundo Vieira (2008), a analise estatica caracteriza-se por
investigar a solvéncia das empresas e € a base para os modelos de previsao de
faléncia. Ora, a capacidade de pagar obrigacdes € representada pela liquidez, e ndo
pela solvéncia (VIEIRA, 2008). Portanto, para se obter um modelo cujo objetivo é
saber se a época do pagamento da divida a empresa tera caixa (liquidez) suficiente

para isso, € preciso que este mensure a sua liquidez.



Vieira (2008) define que analise dinamica € um modelo cujo propadsito é analisar
a liquidez empresarial. Fleuriet et al., (2003) também explicita 0 mesmo propoésito para
a analise dinamica.

Assim, os autores deste livro indagaram-se: um modelo de previséo de faléncia
baseado na analise dinamica pode ser mais eficaz do que modelos baseados na
analise estatica? Foi no contexto dessa duvida que este livro foi proposto, para mostrar

gue sim, este modelo é mais eficaz.



CAPITULO 02
RELEVANCIA DO TEMA

Segundo Castro Junior (2003) as questdes relativas as dificuldades financeiras
de empresas tém grande importancia para um publico diverso, como instituicbes
financeiras fornecedoras de crédito, especialistas em investimentos, investidores em
geral, auditores contabeis, consultores, gestores de empresas e em- pregados,
académicos, pesquisadores e estudantes de escolas de negdcio. Por- tanto, modelos
estatisticos de previsao tornam-se ferramentas poderosas, dado que podem ajudar
esses diversos segmentos a ter informacdes que levem a tomada de decisbes
estratégicas, podendo em alguns casos evitar a faléncia ou entdo diminuir os custos
associados a esta (CASTRO JUNIOR, 2003). Além de serem de fundamental
importancia para o gerenciamento de risco de crédito, como afirmado por Sanvicente
e Minardi (1998).

Além disso, diversos fatores demandaram inovacdes técnicas nas analises de
risco de crédito (CAUOETTE et al., 1999), como por exemplo a desregulamentacéo
dos mercados, que fomentou a entrada de novos agentes; o crescimento dos
mercados de crédito, que comecaram a atuar em novos setores; 0s avancos das
teorias financeiras, que apresentaram novas perspectivas sobre o risco de crédito; e
a reducdo de margem de empréstimos dos bancos.

Um dado interessante e que evidencia a importancia de se ter boas ferra-
mentas para analise de crédito, € que, de acordo com informacdes disponibiliza- das
pelo Serasa (2015), nota-se um crescimento substancial na inadimpléncia,
principalmente a partir do segundo semestre de 2010. A Figura 1 explicita essa

situacao.



Figura 1: Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia das Empresas sem ajuste sazonal (2009 =100).
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Fonte: Serasa (2015).

O gréfico acima apresenta a evolucdo do indicador calculado pela Serasa
Experian a respeito da inadimpléncia de empresas, incluindo dividas junto a
financeiras, cartdes de crédito, empresas nédo-financeiras, bancos e devolucédo de
cheques por insuficiéncia de fundos. Desde o inicio da série histérica, janeiro de 2000,
até o ultimo més coletado, abril de 2015, esse nimero cresceu aproximadamente
111 %. Isto €, praticamente dobrou em quase 15 anos.

O desenvolvimento econdmico e a diversificacdo de mercados e operacdes
geraram a necessidade de modelos que atendessem, da maneira mais clara e objetiva
possivel, os anseios dos agentes intermediadores do crédito (CAUOETTE et
al., 1999).

A ferramenta utilizada com frequéncia para avaliagdo de crédito é a analise
estatica das demonstracdes contabeis que, segundo Marion (2010), é um instrumento
indispensavel para a tomada de decisdo, que avalia os aspectos econbmicos,
operacionais, patrimoniais e financeiros, detectando os pontos fortes e fracos do
processo operacional e financeiro da empresa. Essa analise utiliza os indices de
liquidez no curso dos ultimos exercicios (analise histérica) e/ou compara a liquidez da
empresa com as de outras sociedades do mesmo setor (LEMES JUNI- OR, 2010).

Ainda no esforgco de avaliar empresas de forma objetiva, alguns autores
propuseram indicadores que, com base nas demonstracdes contdbeis, apresentam a

probabilidade da organizacao se tornar insolvente. Os mais citados séo Kanitz (1978);
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Elisabetsky (1976); Altman et al., (1979) e Matias (KASSAI et al., 2005). Tais modelos
apresentam um grau de precisdo de 74 %, 69 %, 80 % e 64 % respectivamente
(PEREIRA, 1983).

E possivel perceber, posteriormente exposto no referencial teérico deste
trabalho, que as variaveis utilizadas nos modelos dos autores citados tém sua origem
nos indicadores estaticos de liquidez, rentabilidade, endividamento e atividade ou
eficiéncia operacional. Tais indices sdo fundamentados na disposicéo tradicional de
balanco (ativo circulante, ativo nao-circulante, passivo circulante, passivo nao-

circulante e patriménio liquido). Como apresentado por Fleuriet et al., (2003):

Embora a classificag&o horizontal da apresentacéo tradicional ofereca uma
série de vantagens, ela se mostra inadequada para uma analise dinamica
da situacado econdmico-financeira das empresas. De fato, os prazos de
permanéncia durante os quais os fundos ficam a disposicao da empresa séo
muito mal medidos pela classificacdo horizontal (FLEURIET et al., 2003

p. 3).

Além disso, Fleuriet et al., (2003) explicitam que tais indices apresentam um
inconveniente: eles ndo oferecem nenhuma informacao sobre a situacéo de liquidez
da empresa porque, nao exigivel a curto prazo, ndo se distingue o que é financiamento
renovavel e financiamento excepcional. Em outras palavras, nédo refletem a operacgéo
da empresa e, consequentemente, os ciclos da organizagéo.

O que gera recursos para empresa € 0 seu ciclo operacional, especificamente
o fim do ciclo que é a venda de seus produtos (FLEURIET et al., 2003). Ou seja, a
capacidade de pagar dividas, é dada pela operagdo da empresa.

De acordo com Santi Filho (1993), um dos indices de liquidez utilizados para
analise é o de Liquidez Corrente (Ativo Circulante/Passivo Circulante). Apesar da
utilidade e objetividade da analise estatica, ela apresenta pelo menos duas falhas: (i)
ela pressupde a liquidacdo da empresa para pagamento das obrigacGes de curto
prazo e (i) avalia o desempenho passado da empresa (SANTI FILHO, 1993).
Portanto, faz-se necesséario um estudo mais aprofundado sobre a composicéo do Ativo
e Passivo Circulantes, relacionando os saldos contabeis com as atividades da
empresa (SANTI FILHO, 1993).

A analise que evidencia os ciclos da empresa relacionando os saldos contabeis
com as atividades da empresa, € denominada Andlise Dindmica (FLEURIET et al.,
2003). Por ser uma analise mais voltada para os ciclos da empresa, portanto mais

relacionada com a liquidez do que a analise estatica (VIEIRA, 2008), optou- se por



investigar se um modelo de previsdo de faléncias que utiliza o0 método dinamico de
analise pode ser mais eficaz do que modelos que utilizam a analise estatica.

Como contribuicéo tedrica, pode-se destacar a investigacdo da capacidade da
andlise dindmica de predizer a condi¢do de solvéncia futura da empresa. Essa forma
de utilizar a analise dinamica ainda nao foi encontrada na literatura, portanto tem-se
uma nova abordagem dessa andlise.

A contribuicdo pratica do trabalho é, principalmente, uma nova forma de
avaliacdo de crédito, que busca eliminar a subjetividade para que se tenha uma
avaliacdo imparcial, portanto baseada em critérios objetivos que apoiara a tomada de
decisdo. Além disso, ndo se pode deixar de destacar a contribuicdo para estudos de
investimento, onde o investidor busca alocar seu capital em empresas solidas. Entéo,
este trabalho prop6e uma nova ferramenta para estudos da saude financeira
de empresas.



CAPITULO 03
SUPORTE TEORICO UTILIZADO NA PROPOSICAO DO MODELO

A Lei 6.404/76, alterada pela Lei 11.638/07 e pela Lei 11.941/09, dispde, entre
outras coisas, sobre o arranjo e ordenamento das demonstracdes contabeis, dentre
elas o Balanco Patrimonial.

A apresentacao tradicional do balanco € ordenada a partir de dois critérios. Um
vertical, distinguindo as contas de ativo e passivo. A primeira representa aplicacdes
ou uso de fundos, e a segunda as origens ou fontes desses fundos utilizados. O
segundo critério € horizontal, como apresentado pelo artigo 178 da Lei 6.404/76,
agrupando as contas em ordem decrescente de disponibilidade.

O artigo 178 também versa sobre a divisdo do ativo em dois subgrupos, a saber:
circulante e ndo-circulante. E o passivo € dividido em trés subgrupos: circulante, ndo
circulante e patrimonio liquido. O ativo circulante compreende o disponivel e o
realizavel a curto prazo. O capital disponivel € aquele utilizado livremente na
movimentacdo dos negoécios da empresa. Incluem-se nesse grupo, entre outras, as
contas de caixa e depdésitos em banco (LEMES JUNIOR, 2010). O realizavel a curto
prazo contém os valores de conversao a curto prazo ou no prazo do ciclo de producéo
da empresa. Exemplos desse grupo de contas séo: as contas de estoque e as contas
a receber de clientes (FLEURIET et al., 2003). O ativo ndo-circulante compreende 0s
valores de conversdo a longo prazo e investimentos permanentes considerados
essenciais para o funcionamento da organizagédo (FLEURIET et al., 2003). Segundo
Lemes Junior (2010) no ativo n&o-circulante consta aplicagdes de recursos em bens,
nao destinados a venda, cujo objetivo é a utilizacdo para producéo de bens e servicos.
Sao tipicas desse grupo as contas representativas das instalacdes, terrenos,
imobiliza¢cBes financeiras e empréstimos a longo prazo.

Obrigacdes da empresa para com terceiros, de exigibilidade de curto ou no
prazo de ciclo de producdo da empresa, sao representadas pelo passivo circulante
(LEMES JUNIOR, 2010). Pertencem a esse grupo contas como contas a pagar de
fornecedores e empréstimos de curto prazo. O passivo ndo-circulante compreende as
obrigacGes para com terceiros de exigibilidade a longo prazo (LEMES JUNIOR, 2010).
O patriménio liquido constitui as obrigacbes para com acionistas, soOcios ou

proprietarios (capital social), reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial,



reservas de lucros, acdes em tesouraria e prejuizos acumulados (LEMES JUNI- OR,
2010). Encontram-se nesse conjunto contas de capital, lucros suspensos, reservas,

empréstimos a longo prazo, etc. O quadro 3 a seguir ilustra a classificacao tradicional:

Quadro 1: Estrutura resumida do balanco.

Ativo Passivo

Prazos Aplicactes de fundos Origens de fundos
Curto A_tlvo Apllcagogas por Passivo Circulante Fundos dlsppnlvels
prazo circulante | alguns dias por alguns dias
Curto Ativo Aplicacbes por . . Fundos disponiveis

. . Passivo Circulante por menos de 365
prazo circulante | menos de 365 dias dias
Longo | Ativo ndo | Aplicagbes por Passivo ndo Circulante | Fundos disponiveis
prazo circulante | mais de 365 dias e Patrimébnio Liquido por mais de 365 dias

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al., 2003.

A Resolucao CFC no. 1.185/09 destaca que as Demonstracdes Contabeis tém
por objetivo “proporcionar informagéo acerca da posigao patrimonial e financeira, do
desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja util a um grande namero de

usuarios em suas avaliacdes e tomada de decisdes econdmicas”.

3.1 ANALISE TRADICIONAL DO BALANCO E MODELOS DE PREVISAO DE
FALENCIA

A analise de balanco tradicional € uma técnica bastante consolidada para a
avaliacdo da saude financeira de empresas. Essa ferramenta baseia-se em
indicadores de quatro naturezas: liquidez, rentabilidade, endividamento e atividade
(GITMAN, 2010). Diversos pesquisadores dedicaram-se a identificar a eficiéncia
desse método para a previsdo de insolvéncias de empresas. Nos Estados Unidos, em
1932, Fitz Patrick selecionou 19 empresas que haviam falido no periodo de 1920 a
1929 e as comparou com outras 19 empresas que obtiveram um bom desempenho
financeiro. Nesse estudo, o autor confirmou a capacidade dos indices financeiros em
predizer a insolvéncia de empresas, sendo 0s que mais se destacaram quanto a

eficiéncia foram: patrimonio liquido sobre o passivo total e lucro liquido sobre



patrimonio liquido. Posteriormente vieram outras pesquisas, como as de Winakor e
Smith (1935) e Merwin (1942), por exemplo.
Em seu estudo Gimenes e Opazo (2001) dédo a seguinte descricdo sobre 0s

modelos estatisticos de previsdo de faléncias:

Os modelos de previsao de insolvéncia tém sido objeto de estudo dos
pesquisadores quando procuram analisar as causas do fracasso
empresarial. O objetivo principal desses modelos pode ser definido sob dois
enfoques tedricos, que, segundo Dietrich (1984, p.83-86), segmentam-se
da seguinte forma: a) os modelos permitem estabelecer relacdes
estatisticas significativas entre os resultados dos indices financeiros
calculados por meio das demonstracdes contadbeis e a insolvéncia
empresarial, ou seja, procuram verificar se os dados contabeis podem
fornecer informacdes seguras sobre a situagdo econémico-financeira das
empresas; b) os modelos constituem um instrumento capaz de prever o
fracasso empresarial e, portanto, podem auxiliar diferentes usuarios no seu
pro- cesso de tomada de decisfes. (GIMENES e OPAZO, 2001)

O trabalho de Edward Altman, em 1968, utilizou andlise discriminante para
atribuir o peso relativo de cada indice escolhido, eliminando-se assim a subjetividade
do método. O modelo foi baseado em uma amostra de 58 empresas brasileiras de
portes semelhantes, sendo 35 empresas sem problemas financeiros e 23 com
problemas financeiros (ALTMAN, BAIDYA e DIAS, 1979). Na Argentina, Leticia Topa
desenvolveu seu estudo baseando-se num conceito de probabilidade subjetiva, cuja
ideia principal € de que cabe aos dirigentes maximos das areas de crédito definirem
os fatores a serem considerados. Portanto, a experiéncia e sensibilidade do concessor
de crédito deve determinar o peso de cada fator, e com auxilio da analise bayesiana
fazer as quantificacbes devidas (TOPA, 1979).

O professor Stephen Charles Kanitz foi responsavel durante mais de 20 anos
pela elaboracdo da analise das “500 Melhores e Maiores” empresas brasileiras
editada pela revista Exame. Como fruto de seu trabalho, em 1974, elabora o que ele
chama de “termdmetro de insolvéncia”, ou fator de insolvéncia. Apesar de nao ter
explicado a metodologia para a definicdo do fator de insolvéncia, acredita-se que
tenha usado andlise discriminante. O estudo foi baseado em uma amostra de 30
empresas, sendo 15 empresas classificadas como “falidas” e 15 classificadas como
saudaveis.

Em 1979, a Revista de Administracdo de Empresas (RAE) de janeiro/marcgo
publicou um estudo produzido por Altman e professores da Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RJ), usando empresas brasileiras. Em 1976, Ro-

berto Elisabetsky elaborou um modelo matematico para a decisao de crédito no banco
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comercial, utilizando-se de analise discriminante com uma amostra de 273 empresas
caracterizadas como boas e 99 como ruins. O critério determinante para estabelecer
se a empresa era boa ou ruim foi o atraso no pagamento (ELISA- BETSKY, 1976). O
trabalho de Alberto Borges Matias, desenvolvido em 1978, uti- lizou-se também de
andlise discriminante com uma amostra composta de 100 em- presas, sendo 50
classificadas como solventes e 50 como insolventes (KASSAI et al., 2005). No

guadro 2, encontram-se 0s modelos dos autores citados:
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Quadro 2: Modelos de Previsao de Faléncias.

Autor Férmula Variaveis Classificacéo
X1 = lucro liquido/patriménio liquido;
X2 = (ativo circulante + realizavel a longo 0 <Fl=7 — solvente;
_ prazo)/exigivel total; X3 = (ativo circulante — 02 Fl2-3 — situagdo
(1978) 3,55 X3 - 1,06 X4 - X4 = ativo circulante/passivo 3<Fls-7—
0,33 X5 circulante; X5 = exigivel insolvente.
total/patrimdnio liquido.
X32 = lucro liguido/vendas;
X33 = disponivel/ativo
_ permanente; X35 = contas a
EI|SabetS Z = 1,93 X32 — 0,20 X33 + receber/ativo totaL X36 = Z < 0,5 —>
(1976) 1,12 X37 X37 = passivo circulante/ativo total 0,5 — solvente.
X1 = patrimoénio liquido/ativo total;
X2 = (financiamentos e empréstimos
_ bancarios)/ativo circulante; X3 = fornecedores/ativo
et al-, 8,87 X3—-0,76 X4 — 0,54 circulante; X5 = lucro — solvente.
2005) X5 + 9,91 X6 operacional/lucro bruto;
X6 = disponivel/ativo total.
~ X1 = (ativo circulante — passivo
Z1= _21 ’2454;34’03 i(42>-<'-4 circulante)/ativo total; X2 = (reservas +
Altman 0' e +0, * lucros acumulados)/ativo total; ﬁ] :o?v;te' P
’ X3 = lucros antes dos juros e ’
(1968) 72=-1,84+0,51X1+ 3 J 0 — o,

6,32 X3 + 0,71 X4 +
0,52 X5

impostos/ativo total; X4 = patriménio
liquido/exigivel total;
X5 = vendas liquidas/ativo total.

Fonte: Os autores.
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A natureza das contas agrupadas no circulante, tanto no ativo quanto no
passivo, apresenta diferencas notaveis (SANTI FILHO, 1993). Por exemplo, a conta
de caixa e equivalentes de caixa e as contas de estoque apresentam ciclos, o tempo
que leva para se realizar sua rotacao, diferentes. Porém ambas estao classificadas no
ativo circulante (FLEURIET et al., 2003). Fleuriet et al., (2003) ilustram isso com o
exemplo de uma pequena empresa de compra e venda de carros usados. Os autores
assumem que 0s carros permanecam em estoque por um prazo medio de 15 dias,
logo o valor do estoque sera uma aplicacdo de fundos em prazo inferior a um ano,
sendo classificado, entdo, no ativo circulante. A fim de evitar possiveis perdas de
venda, a empresa devera manter uma quantidade permanente de carros. Sendo
assim, esse estoque permanente representa uma aplicacdo permanente de fundos
para a empresa. Essa conta de estoque, entdo, estd diretamente ligada com a
operacao da empresa (FLEURIET et al., 2003). Ja a conta de caixa pode apresentar
uma aplicacdo descontinua e erratica, ndo sendo relacionada diretamente com a
operacao (FLEURIET et al., 2003).

As contas do ativo e passivo, em geral, sdo renovadas constantemente a
medida que as operacdes da empresa sao desenvolvidas (SANTI FILHO, 1993). Essa
constatacdo € a base para a nova classificacdo horizontal presente na andlise
dindmica. Tal classificagdo enfatiza os ciclos econbmico e financeiro de uma
organizagdo (SANTI FILHO, 1993), fornecendo dados para a andlise dindmica, base
para o desenvolvimento do modelo proposto por este trabalho.

3.2 CICLOS DA EMPRESA

Uma empresa, segundo a definicdo de Hoji (2010), tem o objetivo de maximizar
seu valor de mercado com geracdo continua de lucro e caixa, executando as
atividades inerentes ao seu objetivo social e gerenciando (planejando e controlando)
adequadamente os investimentos. Gerar riqueza por meio de um processo.

Esse processo é caracterizado como um ciclo, pois ele se repete enquanto a
empresa se mantiver viva. E possivel identificar pelo menos trés ciclos em uma em-
presa industrial: de producéo, financeiro e econémico (HOJI, 2010).

O primeiro inicia-se com a transferéncia das matérias-primas do estoque para
os departamentos de producdo. Apos isso, a mao-de-obra transforma essas matérias-
primas em produtos acabados. Enquanto isso, 0s custos saem do estoque de

matérias-primas e passam para o estoque em elaboracdo. Quando os produtos
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atingirem seu estagio final da transformacao serdo transferidos, juntamente com os
custos a eles associados, para o estoque de produtos acabados (HOJI, 2010). De
modo geral, o ciclo fisico de producao possui trés fases principais: armazenagem de
matérias-primas, transformagdo das matérias-primas em produtos acabados e
armazenagem dos produtos acabados. Em consequéncia disso, distingue-se trés
tipos de estoque: de matérias-primas, de producdo em andamento e de produtos
acabados (FLEURIET et al., 2003).

O fluxo dos custos de producdo acompanha o movimento fisico das matérias-
primas, a medida que estas sao recebidas, armazenadas, retiradas dos estoques e
transformadas em produtos acabados (HOJI, 2010). O resultado do ciclo de producéo
na demonstracdo de resultados é o balanco de lucros operacionais e custos
operacionais incorridos. O resultado denomina-se lucro operacional bruto ou EBITDA
(em portugués, LAJIDA, Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo)
(LEMES JUNIOR, 2010).

O ciclo financeiro, como definido por Lemes Junior (2010) o ciclo de caixa,
compreende o periodo da saida de caixa, decorrida da compra de matérias-primas,
até as entradas de caixa cuja causa sdo as vendas. Entre a compra e a saida de caixa
existe uma defasagem temporal, que é o prazo de pagamento a fornecedores. A
diferenca de tempo entre as entradas de caixa e as vendas € o prazo dado aos clientes
(LEMES JUNIOR, 2010).

O ciclo econémico € o periodo entre as compras de matérias-primas e as
vendas (FLEURIET et al., 2003). Portanto, o ciclo financeiro € igual ao ciclo econémico
mais o prazo médio de recebimento das contas a receber (prazo dado aos clientes)
menos 0 prazo médio de pagamento das contas a pagar (prazo de pagamento a

fornecedores). A figura 2 a seguir ilustra esses ciclos:
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Figura 2: Os ciclos de uma empresa.

Comprada Inicioda Términoda Vendado Pagamento Recebimento
matéria-prima Produgdo Produgdo Produto ao Fim es::dor do Cliente
v v v v

 Prazo Médio dos Estoques (PME) ¢ Prazo Médio do Recebimento (PMR) >

h v

Prazo Médio de Pagamento (PMP)
< k4
Ciclo Econdmico Ciclo Financeiro
- Ciclo Operacional -

Fonte: Adaptado de Hoji (2010).

Esses ciclos estdo diretamente ligados com Necessidade de Capital de Giro
(conceito apresentado na sessédo 2.4.1 deste trabalho) sendo influenciados por
diversas variaveis. Destacam-se: sazonalidade, crescimento, recessdo econdmica,
inflacdo, mudancas no processo de manufatura, alteracées na composicao de clientes
(FLEURIET et al.,, 2003). A influéncia desses itens sera melhor explicada na

sessao 2.4.1.

3.3 A ANALISE DINAMICA

Diversos autores dissertam a respeito da limitacao presente na analise estéatica
em refletir com preciséo a situacao financeira da empresa. Dentre esses, destacam-
se neste trabalho Santi Filho e Olinquevitch (1993), e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).
Os autores propdem que para melhor compreender a dinamica, por consequéncia a
situacao financeira de uma empresa, € necessario reclassificar as contas do ativo e
passivo circulante de acordo com o0 seu ciclo. Algumas contas apresentam
movimentacgé&o lenta, quando analisadas isoladamente ou em relagéo ao conjunto de
outras contas, que, em uma analise de curto prazo, podem ser consideradas como
“‘permanentes ou nao ciclicas”. Aquelas contas relacionadas com o ciclo operacional
do negdcio apresentam um movimento “continuo e ciclico”. Por fim, existem aquelas
contas que ndo estdo ligadas as operagdes, apresentam um movimento “continuo e
erratico” (FLEURIET et al., 2003). Para Santi Filho e Olinquevitch (1993) as atividades
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operacionais de uma empresa industrial (compra, fabricacdo e vendas) sao refletidas
no balango patrimonial, principalmente, nas seguintes contas: Duplicatas a Receber
(decorrentes das vendas a prazo), Estoques (considera-se todos os tipos de
estoques), Fornecedores (consequéncia das compras de matérias-primas a prazo),
Obrigacdes Fiscais (relativas aos impostos incidentes sobre as vendas) e Obrigagbes
Trabalhistas (relacionadas com os salarios a pagar e as contribuicdes previdenciarias
a recolher). Os autores ressaltam a possibilidade de existéncia de outras contas com
essa classificagcéo, restando como critério fundamental para esta avaliacdo a relagéo
do saldo da conta com a atividade operacional da empresa.

Fleuriet et al., (2003) classifica trés tipos de conta: as contas N&o Ciclicas
(aquelas com movimentacédo lenta), as Ciclicas (aquelas relacionadas com o ciclo
operacional) e as Contas Erréticas (aquelas sem ligacdo com as operac¢fes). Santi
Filho e Olinquevitch (1993) apresentam a mesma reclassificagdo, porém com outras
denominacdes, a saber: as Contas Ciclicas sdo chamadas de Aplicacdes de Capital
de Giro para as contas do ativo e Fontes de Capital de Giro para o passivo, as
Contas Erraticas sdo denominadas por Outras Contas do Ativo/Passivo Circulante. A

denominagdo para as contas permanentes é a mesma. O Quadro 3 ilustra essa

classificacdo e apresenta alguns exemplos:

Quadro 3: Ciclos no Balancgo Patrimonial.

Ativo Passivo
v | Numerario em caixa; 9] .
n ® . . n ® Duplicatas descontadas;
© .2 |Bancos com movimento; <L . ..
| X ; o i Empréstimos bancarios
€| o £ |Titulos e valores mobiliarios; o= )
%; O |etc O 5 a curto prazo; etc..
(@]
o .
5 Duplicatas a receber; % ®
o
Q " Estoques de produtos @ S 9
2 I © |acabados; o 3 £ g |Fornecedores de
S 5 | Estoques de producéo em = S5 matérias-primas; etc.
QL o oL
O © |andamento; Estoques de o
matérias-primas; etc.
L . L.
) o £ Empréstimos bancarios
G @ D LS a longo prazo;
— S . 0n 9 o . .
3 2 = Realizavel a longo prazo; 5_5 ' 5 @ Financiamentos; etc.
8 !
5 €5 |Investimentos; 9 %’
S| ©O8 Imobilizado; o c'C
c < |Intangivel; etc. c e . .
o 9 e o O % | Capital social;
2 £ 2 Reservas; etc.
< T o
o =

Fonte: Patrimonial Fonte: Fleuriet, et al., (2003).
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Essa classificacao do balanco patrimonial é o alicerce para os indicadores que

norteiam a analise dinamica. Tais indices sdo apresentados nas sessfes a seguir.

3.3.1 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

Também denominada de Necessidade Liquida de Capital de Giro (SANTI
FILHO e OLINQUEVITCH, 1993), mede a defasagem que ocorre entre as saidas e
entradas de caixa. Quando aquelas ocorrem antes das entradas, surge uma
necessidade de aplicagdo permanente de fundos na operacdo da empresa
(FLEURIET, 2010). Isso ocorre, por exemplo, quando o prazo para o pagamento de
fornecedores € menor do que o prazo dado aos clientes.

Em outras palavras, a NCG (ou NLCDG) é a quantidade de capital necessario
para financiar as atividades da empresa (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Ela
€ encontrada pela diferenca entre o ativo e passivo ciclicos como na expressao (1).
Para fins de metodologia, adotou-se a nomenclatura de Fleuriet et al., (2003):

1 NCG = ativo ciclico — passivo ciclico

Existe uma diferenca fundamental entre Capital Circulante Liquido (CCL) e a
NCG. O primeiro, no sentido financeiro classico, representa um total de recursos de
curto prazo disponiveis para o financiamento das atividades da empresa. Ele pode ser
definido como a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante (GITMAN,
2010). Entretanto, isso é mais uma medida de solvéncia do que de liquidez. No sentido
de que, esse valor s0 existira, sera transformado em dinheiro, no caso da liquidagéo
da empresa em que ela realize todos os seus direitos de curto prazo e pague todos
os credores de curto prazo.

Como o ativo e o passivo ciclicos constituem apenas uma parte do ativo e
passivo circulante, conclui-se que a NCG é, necessariamente, diferente do que o CCL
(FLEURIET et al., 2003).

Segundo Matarazzo (2003, p.337), “a necessidade de capital de giro € a chave
para a administracao financeira de uma empresa.”. O autor também coloca que a NCG
€ importante ndo somente no ponto de vista financeiro, mas também para estratégias

de financiamento, crescimento e lucratividade.
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Existe uma diferenca fundamental entre Capital Circulante Liquido (CCL) e a
NCG. O primeiro, no sentido financeiro classico, representa um total de recursos de
curto prazo disponiveis para o financiamento das atividades da empresa. Ele pode ser
definido como a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante (GITMAN,
2010). Entretanto, isso € mais uma medida de solvéncia do que de liquidez. No sentido
de que, esse valor so existira, sera transformado em dinheiro, no caso da liquidacao
da empresa em que ela realize todos os seus direitos de curto prazo e pague todos
os credores de curto prazo.

Como o ativo e o passivo ciclicos constituem apenas uma parte do ativo e
passivo circulante, conclui-se que a NCG €, necessariamente, diferente do que o CCL
(FLEURIET et al., 2003).

Segundo Matarazzo (2003, p.337), “a necessidade de capital de giro € a chave
para a administragao financeira de uma empresa.”. O autor também coloca que a NCG
€ importante ndo somente no ponto de vista financeiro, mas também para estratégias
de financiamento, crescimento e lucratividade.

Para Santi Filho e Olinquevitch (1993), as contas que compbde a NCG
expressam operacdes de curto prazo e efeitos rapidos. Modificacdes na politica de
estocagem, de crédito e de compras produzem efeitos imediatos sobre o fluxo de
caixa. Portanto, a avaliagdo e acompanhamento da NCG é de grande importancia
para a situacédo financeira das empresas (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993).

A necessidade de aplicacdo de recursos para a producéo, varia de acordo com
as vendas (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Por isso, em negdcios sazonais,
essa necessidade também é variavel (MARQUES e BRAGA, 1995), sendo superior
nas partes do ano com maior nivel de venda e inferior nos meses de pouca venda
(MARQUES e BRAGA, 1995).

Uma tendéncia crescente no prazo médio de estocagem (PME) pode significar
demanda decrescente por produtos da empresa. “Nao é dificil entender que uma
reducdo substancial das vendas em periodos de recessao econdmica pode ameacar
seriamente a liquidez das empresas que apresentam uma estrutura financeira
inadequada, forcando-as, até mesmo, a encerrar suas atividades” (FLEURIET et al,
2003. p. 46).

Fleuriet (2003) apresenta que, de modo geral, uma redug&o substancial das

vendas em periodos de recessao econdémica aumenta o prazo do ciclo financeiro, a
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menos que as empresas consigam adaptar rapidamente o ritmo de sua producéo aos
novos niveis de vendas, 0 que nem sempre acontece.

Uma reducdo das vendas provoca um aumento dos estoques. Primeiramente
no de produtos acabados, como consequéncia da diminuicdo do ritmo de vendas
anterior a reducao. Apos isso, 0s estoques de producdo em andamento também
aumentam, uma vez que a empresa reduz gradualmente seu ritmo de producao para
adapta-lo ao novo nivel de vendas. E, por fim, os de matérias-primas séo elevados
em razao do ajuste no nivel de compras. Em suma, uma reducdo substancial das
vendas aumenta o prazo médio de rotacdo dos estoques da empresa, isto €, 0 prazo
do seu ciclo econémico (FLEURIET et al., 2003).

Além do impacto da recessdo no PME (Prazo Médio de Estocagem), existe
também o impacto no PMR (Prazo Médio de Recebimento), uma vez que com o intuito
de atrair novos clientes, a empresa concede mais crédito aos consumidores dilatando
0 prazo de créditos concedidos a clientes. Assim o prazo médio de suas contas a
receber aumenta (FLEURIET et al., 2003).

Além disso, a empresa pode tentar garantir condicdes de pagamento mais
favoraveis de seus fornecedores (PMP), mas eles podem nao estar inclinados a
conceder. Ao inverso, os fornecedores tentardo diminuir os prazos dos créditos
concedidos a empresa, diminuindo, portanto, o prazo médio de suas contas a pagar
(FLEURIET et al., 2003).

O aumento do prazo do ciclo econdémico, associado ao aumento do prazo
médio das contas a receber e a diminuicdo do prazo médio das contas a pagar,
aumenta o prazo do ciclo financeiro da empresa. Ao mesmo tempo em que aumenta
o prazo do ciclo financeiro, a redugcdo substancial das vendas diminui também o
Autofinanciamento da empresa (LEMES JUNIOR, 2010).

Além do impacto da recesséo acima citado, existe o impacto da inflagdo. Em
periodos inflacionarios, a NCG aumenta mesmo se ndo houver aumento de vendas.
Esse crescimento ocorre por conta do aumento dos custos de producéo e recebiveis
(FLEURIET et al., 2003).

Mudancas no processo de manufatura também tém consequéncias na NCG e
nos ciclos financeiros. Por exemplo, a adicdo de um novo produto na linha de
producdo aumenta tanto os custos, como também pode aumentar as vendas. Logo,
aumentando a NCG (FLEURIET et al., 2003).

19



Politicas de composicdo da base de clientes, conduz a uma mudanca nas
condicOes globais de pagamento concedidas a esses (LEMES JUNIOR, 2010).

Tendo como resultado um aumento, ou diminuicao, dos ciclos da empresa. Por
conseguinte, aumento ou reducao da NCG (FLEURIET et al., 2003).

3.3.2 CAPITAL DE GIRO (CDG) E LONGO PRAZO (LP)

Santi Filho e Olinquevitch (1993) apresentam duas variaveis para medir as
fontes permanentes de recursos para financiamento da NCG. A primeira variavel, o
Capital de Giro (CDG) € obtida pela férmula (2):

2) CDG = Patrimbnio Liquido - Ativo Permanente

Esse valor indica o montante de recursos préprios disponiveis (se a diferenca
for positiva) para financiar outras atividades que néo as aplicacdes em ativos fixos, ou
a indisponibilidade de recursos préprios para financiar as imobilizacées (quando a
diferenca for negativa). A segunda varidvel, Longo Prazo (LP) é obtida pela
formula (3):

3) [ LP = Realizavel a Longo prazo - Exigivel a Curto Prazo ]

Tal valor expressa as fontes de recursos de longo prazo para financiamento
das atividades da empresa (quando positiva) ou aplicacdes de recursos no longo
prazo (quanto negativa) (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993).

Fleuriet et al., (2003), conceituam o Capital de Giro como uma fonte
permanente de recursos para o financiamento da NCG da empresa. O valor pode ser

obtido por meio da formula (4):

CDG = (Passivo Nao Circulante + Patriménio Liquido) -

4) Ativo Nao Circulante
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Monteiro (2003) conceitua CDG utilizando a denominacdo de Capital Per-
manente Liquido (CPL= passivo ndo circulante — ativo ndo circulante), destacando
gue se a empresa financiar seus recursos com o CPL, ela tera bons resultados mesmo
com baixa liquidez.

Como exposto acima, a companhia deveria ser sustentada por recursos de
longo prazo. Dessa maneira nenhum problema financeiro de curto prazo prejudicaria
a sua existéncia. Contudo, de maneira geral, grande parte do CDG € usado para
financiar aplicagbes permanentes, como terrenos, maquinas, edificios, imobilizacdes
financeiras e outros itens realizaveis a longo prazo.

Uma das caracteristicas do CDG é que ele se mantém relativamente estavel
ao longo do tempo. O Capital de Giro diminui quando a empresa realiza investimentos
em bens do ativo permanente. Todavia, esses investimentos normalmente s&o
realizados por meio de Autofinanciamento (conceito sera detalhado na sec¢éo 2.4.6
deste trabalho), empréstimos a longo prazo e aportes de capital (FLEURIET et al.,
2003).

3.3.3 SALDO EM TESOURARIA (T)

O Saldo em Tesouraria (T) é o principal indicador para se identificar se a
empresa financia suas atividades através do CDG ou se recorre a empréstimos de
curto prazo, o que pode ser perigoso (FLEURIET et al., 2003). Essa variavel indica a
folga financeira da empresa (quando positiva) ou a utilizacao de recursos de terceiros
de curto prazo para financiar as atividades (quando negativa) (SANTI FI- LHO e
OLINQUEVITCH, 1993).

O valor do T, segundo Fleuriet et al., (2003) pode ser encontrado de duas

maneiras. Tais céalculos estédo descritos nas formulas (5) e (6):

5) T = Ativo Erréatico - Passivo Erraticos
6) T=CDG - NCG

Para Santi Filho e Olinquevitch (1993) o T € encontrado apenas com a diferenca
entre as Outras Contas do Ativo Circulante e as Outras Contas do Passivo Circulante.
Essas Outras Contas sao aquelas que ndo guardam relagdo com as operacoes,

apresentadas no item 2.4 deste trabalho.
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Um T positivo indica que a empresa possui fundos para financiar a sua NCG,
nao existindo a necessidade de se recorrer a fundos de curto prazo (SANTI FILHO e
OLINQUEVITCH, 1993). Ainda, a companhia dispora de fundos de curto prazo que
poderdo, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata (open market),
aumentando a sua margem de seguranca financeira. Entretanto, um saldo muito
elevado na tesouraria pode significar que a empresa nao esta aproveitando as
oportunidades de investimentos propiciadas por sua estrutura financeira, por conta da
falta de uma estratégia dindmica de investimentos (LEMES JUNIOR, 2002).

Caso T seja negativo, a empresa possui um CDG incapaz de financiar as
operacoes, valendo-se assim de fundos de curto prazo. Nesse caso, 0 risco de
insolvéncia aumenta. O Saldo em Tesouraria é o termémetro dos riscos resultantes
da desarmonia entre ativos e passivos. Ha quatro riscos resultantes desse
descompasso: liquidez, mercado, contraparte e risco de garantia (FLEURIET et
al., 2003).

A resolucéo n°4.090/12 do Banco Central do Brasil, que dispde sobre controles
de risco de liquidez, define que esse risco € decorrente de desequilibrios entre ativos
negociaveis e passivos exigiveis, fazendo com que exista a possibilidade de a
instituicao “nao ser capaz de honrar eficientemente suas obrigacbes esperadas e
inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vinculagéo de garantias,
sem afetar suas operagdes diarias e sem incorrer em perdas significativas”.

O Bacen (Banco Central do Brasil) define, na resolucdo n° 3.464/07, risco de
mercado como “a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutua- ¢cdo nos
valores de mercado de posi¢des detidas por uma instituicdo financeira”. No caso de
empréstimos de curto prazo, as empresas estdo mais vulneraveis a taxa de juros e
risco cambial.

O Bacen define, ainda, na resolucéo n° 3.721/09 que o risco da contraparte é
entendido como “a possibilidade de ndo cumprimento, por determinada contraparte,
de obrigac®es relativas a liquidacdo de opera¢des que envolvam a negociacdo de
ativos financeiros, incluindo aquelas relativas a liquidagao de instrumentos financeiros
derivativos”. Isso pode ocorrer de diversas formas: um banco pode exercer uma
clausula material de mudanga adversa, resultando em um custo adicional de
empréstimo; um banco pode encerrar linhas de crédito especiais e automaticas; ou
uma empresa de factoring pode aumentar o custo de empréstimo, depois de

dificuldades em receber dos clientes do credor.
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Risco de garantia € a possibilidade de perda decorrente da insuficiéncia de
liquidez ou da degradacdo na qualidade das garantias recebidas em contratos. Dois
exemplos disso sdo: empréstimos cujas garantias deixaram de existir e a depreciacao

do valor das garantias colocadas como margem para a operacao.

3.3.4 OS TIPOS DE BALANCOS

O ciclo econémico e a rentabilidade das empresas conferem aspecto particular
a seus balancos, existindo 6 tipos distintos de balanco. Porém apenas 4 serdo
detalhados pois sdo os que mais aparecem na pratica (MARQUES e BRAGA, 1995).
No quadro a seguir, encontra-se 0s tipos de balanco de acordo com a classificacéo
adotada por Fleuriet et al., (2003):

Quadro 4: Tipos de Balancgo.

Estrutura |T = CDG - NCG
Tipo 1 G = (+) - ™)
Tipo 2 ) |= (+) - ™)
Tipo 3 G = ) - ™)
Tipo 4 = (+) - 0O

Fonte: adaptado de Fleuriet et al., (2003).

No tipo 1, a empresa esta financiando parte da sua NCG com empréstimos a
curto prazo. Essa situacdo nao € grave se possuir uma NCG temporariamente
elevada. Por outro lado, a situagéo de liquidez esta ameacada caso a NCG esteja em
seu nivel normal.

O tipo 2 é caracteristico de uma empresa que possui uma estrutura financeira
sélida, visto que possui Saldo em Tesouraria positivo permitindo a empresa enfrentar
aumentos temporarios na NCG. Ja as empresas que lutam por sua sobrevivéncia
apresentam o tipo 3 de balanco. Elas tendem a desaparecer ou sobreviver por conta
de aportes do Estado. O tipo 4 é caracteristico de empresas com excelente situacédo
de liquidez, pois as saidas de caixa ocorrem apds as entradas. Situacdo tipica de
empresas que compram a prazo e vendem a vista, por exemplo 0os supermercados.
Braga (2009) apresenta os 6 tipos de balanco com as respectivas situacbes de

liquidez:
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Quadro 5: Tipos de Balanco e respectiva situacao de liquidez.

Estrutura |T = CDG - NCG Situacéo de Liquidez
Tipo 1 +) |= (+) - ) Excelente

Tipo 2 ONERRID) - | ® Solida

Tipo 3 () |= (+) - (+) Insatisfatoria

Tipo 4 +) |= ) - ) Alto Risco

Tipo 5 () |= ) - ) Muito Ruim

Tipo 6 () |= ) - (+) Péssima

Fonte: Braga (2009).

3.3.5 AUTOFINANCIAMENTO

As operacg0es realizadas por uma empresa podem ser reagrupadas em quatro
categorias (FLEURIET et al., 2003):

1. Operac0Oes de producao e venda, que correspondem a atividade ciclica da
empresa que determina seu resultado econdmico;

2. Operacdes de reparticdo, que nada mais sdo que a distribuicdo e o
recebimento de rendas independentes do ciclo de producéo e renda (e.g. Imposto de
Renda, dividendos, despesas e receitas financeiras, etc.);

3. Operacdes de investimento e desinvestimento, ou seja, aquisi¢coes,
criagOes e cessoes de elementos do ativo imobilizado;

4. Operacdes financeiras, cujo objetivo é a reunido de meios de financiamento
necessarios a vida e ao desenvolvimento da companhia.

O resultado das duas primeiras operagdes constitui o Autofinanciamento
(FLEURIET et al., 2003). Ou seja, o0 que sobrar do que foi arrecadado com as vendas
apos as reparticOes € usado para investimentos. Seu valor é obtido por meio do
seguinte calculo:

Autofinanciamento = Resultado liquido apds o imposto de renda

+ Despesas de depreciacédo e amortizacao
- Dividendos do exercicio
- Juros sobre o capital proprio distribuidos aos acionistas

- Imposto de renda sobre juros sobre o capital proprio.
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Segundo Fleuriet et al., (2003, p. 18) “o autofinanciamento pode ser
considerado como o motor da empresa’. O autofinanciamento é de essencial
importancia, uma vez que os investimentos realizados por meio de Autofinanciamento
ndo acarretam despesas financeiras, porque o recurso proprio da empresa é que foi
utilizado e néo recursos de terceiros (FLEURIET et al., 2003). O Autofinanciamento
também € essencial para a sobrevivéncia da empresa, pois sua perenidade, como
explicado por Fleuriet et al., (2003), depende de um crescimento sustentavel, ou seja,
um crescimento de vendas acompanhado de investimentos em expansao no CDG.

Uma das maneiras de se aumentar o CDG ¢é por meio de autofinanciamento.

3.3.6 EFEITO TESOURA

Segundo Santi Filho e Olinquevitch (1993, p. 117-118) “a tendéncia das
varidveis empresariais NLCDG e CDG aponta para uma andlise prospectiva da
situacao econdmico-financeira da empresa. No caso de o valor da NLCDG apresentar-
se maior do que o valor do CDG e esta defasagem aumentar em periodos
subsequentes, temos uma clara tendéncia do desequilibrio econdmico-financeiro”.

Uma importante funcdo da diretoria financeira € administrar o Saldo em
Tesouraria, impedir que este figue constantemente negativo e crescente. Empresas
com este saldo crescentemente negativo apresentam estrutura financeira
inadequada, possuindo uma dependéncia excessiva de empréstimos a curto prazo
(FLEURIET et al.,, 2003). Esse crescimento do Saldo em Tesouraria negativo €
denominado de “efeito tesoura” (FLEURIET et al.,2003).

Esse efeito ocorre quando as seguintes condi¢cdes estao presentes:

¢ As vendas da empresa crescem a taxas anuais elevadas;

¢ A relacdo ANCG/vendas é mantida, substancialmente, mais elevada do que
a relacdo Autofinanciamento/vendas, durante o periodo de crescimento das vendas.
Sendo que ambas as rela¢gbes sao positivas;

¢ Ao longo do crescimento das vendas, as fontes externas (e.g. em- préstimos
de longo prazo e/ou aumentos de capital social) sao utilizadas para investimentos em
bens do ativo permanente que, por sua vez, diminuem o Capital de Giro.

A figura 3 a seguir ilustra o efeito tesoura:
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Figura 3: O Efeito Tesoura.

£1.000.000

Fonte: Fleuriet et al., (2003, p. 39)

Esse conceito também € abordado por Assaf Neto e Silva (2002). Esses
autores denominam o efeito de overtrading. Segundo o0s autores, essa situagao ocorre
por consequéncia de uma forte expanséo no volume de atividade da empresa sem o
devido lastro de recursos disponiveis para financiar as necessidades adicionais de
giro. Toda empresa apresenta certo limite de atividade, quando um aumento
consideravel nas operacbes forca esse limite, ou a capacidade de financiar os
negocios reduz, verifica-se entdo o overtrading (ASSAF, Neto et al., 2002).

Braga (2009) destaca que o overtrading é resultado de uma ma administracao
ou de certas consequéncias conjunturais de modo que as operac¢des da empresa nao
servirdo mais ou seréo deterioradas, tendo como consequéncia final a faléncia.

Segundo Fleuriet et al (2003), para se evitar o efeito tesoura, ou overtrading, o
autofinanciamento da empresa deve ser suficiente para financiar, pelo menos, os
aumentos de sua Necessidade de Capital de Giro (NCG).

Isso posto, é possivel determinar a taxa de crescimento maximo da empresa
para que ela se mantenha saudavel financeiramente. Para tanto, € preciso conhecer
o ciclo financeiro da empresa e sua taxa de autofinanciamento corrente em
porcentagem do faturamento (FLEURIET et al., 2003).

Seja a a taxa de autofinanciamento e b o ciclo financeiro medido pela relagéao

entre a NCG e o faturamento. Fatl e Fat2 os faturamentos no inicio e no fim,
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respectivamente, do periodo considerado na analise. Segundo Fleuriet et al (2003),
para a empresa nao ser apanhada pelo efeito tesoura, € necessario que a x Fat2 > b
X (Fat2 — Fatl) ou Fat2 x (a — b) + b x Fatl > 0. Se a > b ndo ha problema, pois a
relacdo sera sempre positiva. Porém, se a taxa de autofinanciamento (a) for inferior
ao ciclo financeiro (b), a taxa de crescimento (Fat2/Fatl) devera ser inferior a b/(b —
a), ou seja, a taxa de crescimento do faturamento (c) deve ser inferior a a/(b — a). Caso
o crescimento do faturamento, em média, seja superior a essa relacéo o efeito tesoura
sera notado.

As despesas financeiras reduzem o autofinanciamento, logo, a taxa de
autofinanciamento. Por meio do principio acima exposto por Fleuriet et al., (2003), €
possivel encontrar um nivel maximo de endividamento. As despesas financeiras nao
devem ultrapassar um nivel tal que venham a comprometer a taxa de
autofinanciamento, fazendo com que a relacéo a/(b — a) seja inferior a c. Sendo (b —

a) positivo, o valor da taxa de autofinanciamento sera: a=b x c(1 +c).

3.4 A INFLUENCIA DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

A inadimpléncia de crédito € assunto amplamente discutido por reguladores e
instituicbes financeiras por estar relacionado com o risco de crédito do sistema
financeiro. Evidéncias dessa preocupacao sao os trés acordos de Basileia, o primeiro
em 1984 e posteriormente em 2004 e 2011. Em sua versdo mais recente, o acordo
menciona a relacdo entre o risco de crédito e as condicdes macroecondmicas
(MARINS e NEVES, 2013).

Durante periodos de recessao, 0s requerimentos para a concessao de crédito
aumentam, isso normalmente leva a um aumento nos custos de capital e uma reducao
na oferta de crédito. Portanto, existe uma maior dificuldade do tomador em pagar suas
dividas e, consequentemente, o risco de crédito se eleva. Diversos estudos apoiam
essa constatacdo mostrando forte relacdo negativa entre inadimpléncia de operacdes
de crédito e a fase do ciclo econémico, dentre eles destacam-se Pesaran et al., (2006);
Duffie et al., (2007); Bharath et al., (2008); Bonfim (2009); Lando e Nielsen (2010); e
Correa et al., (2011).

Bonfim (2009) examinou os elementos determinantes do nivel de inadimpléncia
em empresas do setor bancéario de Portugal, verificando que a inadimpléncia é
afetada por caracteristicas especificas das empresas, tais como estrutura de capital,

tamanho da empresa, rentabilidade e liquidez, além do desempenho de vendas
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recentes e da politica de investimento. No entanto, a introducdo de variaveis
macroecondmicas melhorou substancialmente a qualidade dos modelos,
especialmente a taxa de crescimento do PIB, o crescimento da concessdao de em-
préstimos, a taxa de juros média de concessao de empréstimos e a variacao de precos
do mercado de acgdes.

3.5 ASPECTOS GERAIS SOBRE FALENCIA

Faméa e Grava (2000) explicam que existe uma relacdo complexa entre a
liquidez das empresas, liquidez dos seus ativos financeiros e as causas da
insolvéncia. A baixa liquidez tanto pode ser a causa da insolvéncia como pode ser a
consequéncia.

Segundo Bonomo (2002), a insolvéncia ocorre quando a empresa € incapaz de
pagar suas obrigagdes em seu vencimento. Para Altman (1968), a insolvéncia de uma
empresa é declarada quando os acionistas recebem uma rentabilidade por suas acfes
menor que a oferecida pelo mercado, que trabalha com acfes similares. Ja para Lev
(1978), o estado de insolvéncia de uma empresa pode ser a incapacidade de pagar
suas obrigagbes financeiras em seu vencimento, assim como, quando seu ativo
estiver inferior ao valor de seu passivo.

Para Araudjo e Funchal (2004), sdo as condicbes econbmicas e as medidas
politicas que exercem influéncia para situacdo de solvéncia ou insolvéncia. Lemes Jr.
(2002) aponta causas de origem externa como forte queda de demanda, fase
depressiva da economia, crises econdémicas, politicas governamentais, mudancas
sociais radicais e significantes. Destaca também causas internas, como ineficacia da
direcdo, estratégias errbneas e inadequadas, além de sistema produtivo ineficiente,
endividamento excessivo, alta morosidade, entre outros. Copeland e Weston (1992)
consideraram como parametros para insolvéncia a analise de debéntures, crédito
comercial e empréstimos bancarios. A figura 4 apresenta os numeros de faléncias
requeridas no periodo de 2008 a 2014. E a figura 5 os numeros de faléncias

decretadas no mesmo periodo.
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Figura 4: Faléncias Requeridas.
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Fonte: SERASA (2015).
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A partir das figuras 4 e 5 acima, € possivel perceber uma reducédo na diferenca
entre faléncias requeridas e decretadas para as micro e pequenas empresas. E
também, um aumento de 129 % nas faléncias decretadas para grandes empresas e

de 107 % nos requerimentos de faléncias.

3.6 EFICIENCIA E EFICACIA

Os conceitos de eficiéncia e eficacia ndo sdo equivalentes. Para Drucker (1967)
o conceito de eficiéncia tem énfase nos meios, enquanto eficacia, nos fins. Eficiéncia
é fazer certo as coisas, ja eficacia é fazer as coisas certas.

Eficiéncia diz respeito aos recursos utilizados para que se tenha o resultado
esperado. Um método é mais eficiente do que outro se para atingir 0 mesmo resultado
tem um dispéndio menor de recursos (DRUCKER, 1967).

Ja o conceito de eficicia esta relacionado com o objetivo em si (DRUCKER,
1967). Um modelo eficaz € aquele que atinge os objetivos a que se propos. Por- tanto,
para descobrir se algo cumpriu 0 seu objetivo, é necessario calcular a sua eficacia.
Ela pode ser mensurada por meio da razéo entre o resultado obtido e o resultado
esperado (DRUCKER, 1967).

Neste trabalho, sera preciso avaliar a eficacia do modelo proposto. Para isso,
sera considerado que o resultado esperado € 100 % de acerto, ou seja, classificar
corretamente todas as empresas. O resultado obtido sera mensurado de acordo como
0 numero de acertos. Logo a eficacia do modelo sera encontrada pela raz&o entre o
namero de acertos sobre a quantidade total da amostra (acertos mais 0s erros). I1Sso

posto, o trabalho tera continuidade com a apresentacédo da metodologia de pesquisa.
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CAPITULO 04

SUPORTE METODOLOGICO USADO NA PROPOSICAO DO
Y[e]»]=Ne)

Para a correta interpretacdo do modelo proposto, faz-se necessério a definicao
das variaveis em sua forma constitutiva e operacional. Gil (2002) mostra que a
definicdo constitutiva corresponde ao significado tedrico de um termo, em outras
palavras, as definicbes conceituais encontradas na bibliografia. Entretanto, Triviiios
(1987) relata que a delimitacdo constitutiva das variaveis ndo € suficiente para
esclarecer como as variaveis sdo operacionalizadas na pesquisa.

Portanto, é necessario a definicdo operacional das variaveis. Um exemplo para
ilustrar essa questdo € a palavra “resultado”. Para ela, pode-se ter como definicdo
constitutiva o seguinte: “resultado é consequéncia”. Por sua vez, como uma definicdo
operacional: “resultado é a diferenga entre receitas de um determinado periodo e as
despesas a elas confrontadas” (BEUREN, 2008).

Para o desenvolvimento do modelo deste livro, foram definidas 9 variaveis
apresentadas no Quadro 6. Apés a calibragcdo do modelo e medicao do erro, foram
encontradas um novo grupo de variaveis que conseguiram apresentar um grau de

confianca maior. Elas estdo representadas no Quadro 8.
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Quadro 6: Variaveis constitutivas, operacionais e suas defini¢des.

Item (n)] Dimenséo (a) | Variaveis constitutivas (b) Definicdo constitutiva da variavel (c) Definicdes operacionais (d)
. Avalia se a empresa apresentou algum pedido de
1 Variavel Condico de solvéncia faléncia ou recuperacao judicial. Caso positivo a |1 se “insolvente” 2 se
dependente ¢ empresa sera definida como “insolvente”, caso “solvente”
negativo, “solvente”.
. Retorno sobre o Patriménio |Indica o quanto a empresa conseguiu de lucro L S
2 Rentabilidade Liguido (Return on Equity - | liquido para cada unidade monetéaria de Capital Lycrp gL
R ; Liquido
ROE) Proprio investido.
3 Necessidade de Capital de |Indica o quanto a empresa precisa de capital para
: Giro (NCG) sobre o Autofi- | manter sua operacdo para cada unidade |NCG/Autofinanciamento.
Efeito Tesoura . L . .
nanciamento. monetaria de Auto- financiamento.
Aumento do Efeito Tesoura |Compara a diferenca entre o Autofinanciamento e | (Autofinanciamento — NCG)/
4 conforme as vendas. a NCG com as vendas. Vendas
q Proporcio da particinacso Indica o quanto a empresa tem de capital (Exigivel a curto prazo
S Estrutura de pore participag proprio para cada unidade monetéria que ela + exigivel a longo pra- zo)/
capital de capital de terceiros. : P
deve paraterceiros. Patrimonio Liquido.
L Capacidade da tesouraria de |Indica o quanto a empresa possui em tesouraria | T / (Empréstimos e
6 Liquidez arcar com os empréstimos e | para quitar os empréstimos e financiamentos de | Financiamentos de curto
financiamentos de curto prazo. | curto prazo. prazo)
Necessidade )
7 de Capital de NQG cpmparada com o _Comp_ara 0 quanto a empresa possui de NCG/ Ativo Circulante
i Ativo circulante da empresa. |investimentos de curto prazo com a sua NCG.
Giro (NCG)
8 Compara o quanto o financiamento ciclico Fontes de Longo Prazo/
Fontes de Verifica 0 quanto a empresa |com o de longo prazo. Passivo Ciclico
Longo Prazo | ytiliza as Fontes de Longo — . _ _
9 Prazo na sua operacao. Verifica 0 quanto da operacéo € financiada por Fontes de Longo Prazo/ Ativo

recursos de longo prazo.

Ciclico

Fonte: Os autores.
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Apoés a demonstracdo das variaveis no Quadro 06, cabe ressaltar algumas
explicacdes sobre a escolha das dimensdes:

¢ Rentabilidade (item 02): Fitz Patrick (1932), em seu estudo, ressalta que a
rentabilidade € um fator importante para o bom desempenho financeiro da empresa;

e Efeito Tesoura (itens 03 e 04): O Efeito Tesoura € a diminuigdo crescente de
liquidez da empresa (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Como a liquidez
empresarial se relaciona com a inadimpléncia, o Efeito Tesoura torna-se importante
na andlise de crédito;

e Estrutura de capital (item 05): a estrutura de capital € de suma importancia
pois indica como a empresa € financiada. Kanitz (1978) apresenta em seu artigo a
grande diferenca da proporcdo de capital de terceiros sobre o capital proprio. Para
empresas que faliram esse indicador era 791 % e para as que néo faliram era de
apenas 130 %,;

e Liquidez (item 06): a capacidade de a empresa quitar suas dividas é medida
pela sua liquidez. No Modelo Fleuriet, a principal medida de liquidez € o Saldo em
Tesouraria (T). Ao se comparar com as despesas financeiras, € possivel verificar o
guanto a empresa usa de seu Saldo em Tesouraria para o pagamento de despesas
financeiras;

e Necessidade de Capital de Giro (NCG) (item7): o conceito de NCG, como
discorre a sessao 2.4.1 deste trabalho, aponta a defasagem existente entre as
entradas e saidas de caixa. Portanto, uma variavel importante para a mensuracao da
liquidez. O Ativo Circulante contém as aplicacdes de curto prazo da empresa. Logo,
uma comparacao entre a NCG e o Ativo Circulante aponta para o quanto a empresa
possui de NCG a cada unidade monetéria aplicada em Ativo Circulante; e

e Fontes de Longo Prazo (itens 8 e 9): as fontes de Longo Prazo, como
discutidas na sessdo 2.4.2 deste trabalho, apresentam uma importante fonte de
recursos de uma empresa. Os indicadores 8 e 9 representam o0 quanto a empresa
possui de fonte de Longo Prazo a cada unidade monetéaria de fonte ciclica e a cada
unidade monetaria em aplicacBes ciclicas, respectivamente. Tais indicadores,
apontam para o quanto uma empresa se utiliza de recursos de longo prazo para o

financiamento de sua atividade.

4.1 AMOSTRA DE EMPRESAS UTILIZADA NA PROPOSICAO DO MODELO

A amostra foi constituida de 111 empresas, sendo 52 classificadas como
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insolventes e 59 como solventes. O critério utilizado para definir uma empresa como
insolvente foi ela ter emitido um pedido de faléncia ou recuperacéao judicial. Portanto,
nao foram sO6 as empresas com faléncia decretada que foram consideradas
insolventes. Para definir uma empresa como solvente, utilizou-se o ranking da Revista
Exame Maiores & Melhores empresas do Brasil em 2014. Optou-se por essa lista
porque ela inclui 1.247 grandes empresas que podem ser ordenadas de forma
crescente de lucro. Selecionou-se, entdo as que apresentaram maior lucro liquido no
ano de 2014.

Além disso, a pesquisa limitou-se as empresas de capital aberto dado as
dificuldades de se obter as informagdes financeiras de empresas de capital fechado.
As empresas de capital aberto, a partir das instru¢cées normativas da CVM n° 358 e
361 e suas posteriores alteracdes, sao obrigadas a disponibilizarem suas informagdes
financeiras para os acionistas e publico em geral. Portanto, tornou-se viavel a
obtencéo de dados desse tipo de empresa.

A amostra inclui empresas de diferentes ramos de atividade, dentre eles
encontram-se: téxtil e vestuario, comércio (atacado e varejo), transportes, energia
elétrica, construcdo civil, metalurgia e siderurgia, comunicacdo e informatica,

financeiro, cosméticos, entre outros. A Tabela 1 apresenta a distribuicdo dos setores

da amostra:
Tabela 1: Distribuicdo da amostra por setor de atividade.
Setor Solventes (a) | Insolventes (b) Quantidade (a + b)
Comércio (atacado e varejo) 18 9 27
Comunicacéo e Informatica 0 3 3
Construcao Civil 0 7 7
Energia Elétrica 3 3 6
Madeira e Papel 9 0 9
Produtos de Uso Pessoal 3 0 3
Quimicos 3 0 6
Servicos Financeiros 6 0 6
Siderurgia e Metalurgia 5 9 14
Téxtil e Vestuério 0 18 18
Transporte 6 9
Utilidades Domésticas 3 3
TOTAL 59 52 111

Fonte: Os autores.
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Ha& uma concentracdo nas empresas do setor de comeércio, representando
24 %. Seguido por empresas do ramo téxtil e vestuario, que constituem 16 %. As
empresas de siderurgia e metalurgia também sdo uma parte representativa da
amostra, somando 13 % dela.

As empresas classificadas como solventes s&o principalmente do setor de
comercio, com cerca de 30 % das solventes. As insolventes estdo concentradas nas
do ramo téxtil e vestuario, que somam aproximadamente 35 % do total de in-

solventes.

4.2 FORMAS DE OBTENCAO DOS DADOS

Para obtencédo de dados, utilizou-se o software Sistema de Divulgacdo Externa
(DIVEXT) disponibilizado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) cujo
proposito € permitir a consulta das informacgdes que as Companhias Abertas enviam
a Bovespa e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Optou-se por esse sistema
em razao da obrigatoriedade que as empresas de capital aberto possuem de
disponibilizarem suas informacdes financeiras.

A CVM adotou um modelo de registro que contém todas as informacdes
referentes ao emissor, como atividades, fatores de risco, administracdo, dados
financeiros, estrutura de capital, comentarios dos administradores sobre os dados,
valores mobiliarios emitidos e operagcfes com partes relacionadas. Tais informacdes
constituem o Formulario de Referéncia.

Por meio do DIVEXT, tem-se acesso as informagdes necessarias para os fins
desta pesquisa. Foram obtidas 333 demonstracdes contabeis, de trés exercicios
diferentes e consecutivos, de 111 empresas de diversos ramos de atividade. Sendo

59 empresas caracterizadas como solventes e 52 como insolventes.

4.3 TRATAMENTOS ESTATISTICOS APLICADOS

A funcéo do modelo €, a partir um conjunto de variaveis, demonstrar a condicao
financeira futura da empresa. Isto é, tentar prever se a condicdo de solvéncia da
empresa sera “solvente” ou “insolvente”.

A variavel “condicao financeira futura da empresa” é de natureza qualitativa, ou
seja, sO pode assumir valores ndo-numeéricas, sendo eles: “solvente” ou “insolvente”.
Para poder ser aplicavel a um modelo quantitativo, foi necessario atribuir a esta

variavel um valor numérico, assim, neste trabalho, foi atribuido o valor “1” para as
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empresas insolventes, e o valor “2” para as empresas solventes. Dessa maneira, sera
possivel analisar se existe uma relacéo entre os indicadores escolhidos e a situacao
financeira da empresa.

Dessa forma, necessitou-se de um modelo estatistico que possibilitasse prever
o0 comportamento futuro com a observagao do comportamento no passado de duas
variaveis X e Y, dependente e independente. Uma andlise que possibilita tal feito € a
regressao (SPIEGEL, 1977). Como o modelo apresenta mais de duas variaveis e
como a variavel dependente € dicotémica (1 ou 2), foi adotado o método da regressao
logistica multipla (SPIEGEL, 1977).

Para fins de generalizacdes relativas a um grande numero de variaveis, é
congruente adotar uma notacado que implica o emprego de indices (SPIEGEL, 1977).
Simbolizando-se as variaveis como X1, X2, X3, ..., Xn, equacao de regressao tera
a forma:

Y = bo + b1X1 +boXo + baX3z +... + bnXs (7)

Onde bQ, b1, b2, b3 e bn sdo constantes.

O principal indicador utilizado neste trabalho para avaliar a qualidade da
regressao foi o R? (R square). Também denominado como coeficiente de explicacéao,
€ um indicador que aponta a capacidade explicativa da reta de regressdo em relagéo
a amostra. O R2 assume valores entre 0 e 1. Quanto mais proximo de 1, mais a reta
explica as relagdes entre as variaveis. O R2 diferente de 0 € suficiente para inferir que
a equacao de regressao consegue uma explicacao mais fiel da amostra do que a sua
média (SPIEGEL, 1977). O coeficiente pode ser encontrado por meio da férmula (8)
(SPIEGEL, 1977).

pe= 2o D) g
X Y)

Todas as andlises estatisticas foram realizadas no software Excel, por meio da
ferramenta de analise de dados “regressao”. Tal instrumento, quando utilizado, retorna
uma tabela com todos os dados da regressao incluindo o R2. Dessa forma foram

realizadas todas as andlises deste livro.
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CAPITULO 05
A PROPOSICAO DO NOVO MODELO

O processo de andlise de dados ocorreu da seguinte maneira: definicdo dos
indicadores a priori; teste e avaliacdo desses indicadores; substituicdo por novos
indicadores; selecdo das varidveis que possuem maior representatividade; teste e
avaliacdo dessas ultimas variaveis.

Os dados foram analisados por meio de regressao logistica multipla. A priori,
além da variavel condicéo de solvéncia, foram selecionadas outras cinco para analise.

Os indicadores encontram-se no Quadro 7.
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Quadro 7: Variaveis constitutivas e operacionais a priori.

I(tne)m Dimenséo (a) Variaveis constitutivas (b) | Definicao constitutiva da variavel (c) | Definicdes operacionais (d)
Avalia se a empresa apresentou algum
pedido de faléncia ou recuperacédo »
. . . L " . 1 se “insolvente” 2 se
1 Variavel dependente | Condicao de solvéncia judicial. Caso positivo a empresa sera T 7
. p solvente
definida como “insolvente”, caso
negativo, “solvente”.
Retorno sobre o Patrimoénio Indica o quanto a empresa conseguiu P P
2 Rentabilidade Liguido (Return on Equity - de lucro liquido para cada unidade t?cl:%l(;lqwdolPatrlmonlo
ROE) monetaria de Capital Préprio investido. 9
. Indica o quanto a empresa possui de
N SELO N [ESETETELT) disponibilidade para cada unidade , :
3 Liquidez sobre as despesas L . d T/despesas financeiras
financeiras monetaria gasta em juros e despesas
financeiras.
Necessidade de Captalde | 11570 1071 8 emresa precsa de
4 Giro (NCG) sobre o g P dad P dp caop NCG/Autofinanciame nto.
; Autofinanciamento cada unidade monetaria de
Efeito Tesoura : Autofinanciamento.
5 E\ICCDGeiobre Sl €2 i Indica a proporcao da NCG com o CDG | NCG/CDG
Proporcio da participacio de Indica o quanto a empresa tem de (Exigivel a curto prazo +
6 Estrutura de capital bore P pag capital proprio para cada unidade exigivel a longo prazo)/

capital de terceiros.

monetéaria que e la deve para terceiros.

Patrimonio Liquido.

Fonte: Os autores.
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Apés a demonstracdo das variaveis no Quadro 7, cabe ressaltar algumas

explicacbes sobre a escolha das dimensdes:
1. Rentabilidade (item 02):

Fitz Patrick (1932), em seu estudo, ressalta que a rentabilidade € um fator

importante para o bom desempenho financeiro da empresa.
2. Liquidez (item 03):

A capacidade de a empresa quitar suas dividas € medida pela sua liquidez. No
Modelo Fleuriet, a principal medida de liquidez € o Saldo em Tesouraria (T). Ao
comparar-se com as despesas financeiras, € possivel verificar 0 quanto a empresa
usa de seu Saldo em Tesouraria para o pagamento de despesasfinanceiras.

3. Efeito Tesoura (itens 04 e 05):

O Efeito Tesoura € a diminuicdo crescente de liquidez da empresa (SANTI
FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Como a liquidez empresarial se relaciona com a
inadimpléncia, o Efeito Tesoura torna-se importante na analise de crédito.

4. Estrutura de capital (item 06):

A Estrutura de capital € de suma importancia pois indica como a empresa é
financiada. Kanitz (1978) apresenta em seu artigo a grande diferenca da proporcéo
de capital de terceiros sobre o capital préprio. Para empresas que faliram esse
indicador era 791 % e para as que nao faliram era de apenas 130 %.

Definidos os indicadores a priori realizou-se a regresséo. Os resultados dessa

analise encontram-se na Tabela 2:
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Tabela 2: Dados da regressdo com os indicadores selecionados a priori.

Regression Statistics

Multiple R 0,3909
R Square 0,1528
Adjusted R Square 0,1125
Standard Error 0,4722
Observations 111
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 5 4,2242 0,8448 3,7885 0,0034
Residual 105 23,4154 0,2230
Total 110 27,6396

Coefficients |Standard Error |t Stat P-value |Lower 95% Upper 95% |Lower 95,0% |Upper 95,0%
Intercept 1,4394 0,0517 27,8363 |0,0000 [1,3369 1,5419 1,3369 1,5419
NCG/AUTOFINAN- |0 0034 0,0071 0,4721 |0,6378  [-0,0107 0,0174 -0,0107 0,0174
CIAMENTO
NCG/CDG -0,0054 0,0052 -1,0411  |0,3002 _ |-0,0157 0,0049 -0,0157 0,0049
ESTRUTURA DE 0,0527 0,0131 4,0266  |0,0001 |0,0267 0,0786 0,0267 0,0786
CAPITAL
T/RESULTADO -0,0019 0,0025 -0,7407 |0,4605 |-0,0069 0,0032 -0,0069 0,0032
FINANCEIOR
ROE 0,1301 0,0326 3,9934 |0,0001  |0,0655 0,1946 0,0655 0,1946

Fonte: Os autores.
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Trés informacdes sdo importantes para avaliar a consisténcia estatistica dessa
regressao. A primeira delas € o R2 de 0,1528. Isso significa que a regressao consegue
explicar apenas 15,28 % dos dados. A segunda € o numero de residuos, que se
revelou muito alto em relacdo aos pontos da regressado. E por ultimo, os coeficientes
das variaveis sdo proximos de zero, ou seja, ndo possuem uma grande significancia
para o estudo final.

Outro ponto importante a ser salientado € que o Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) foi o indicador mais significante na andlise. Em outras palavras, o ROE
foi o indicador que mais conseguiu explicar o fenbmeno. Feita essa analise,
identificou-se a necessidade de se encontrar outros indicadores que trouxessem
resultados mais significativos. Portanto, foram selecionados 11 indicadores,
encontrados no Quadro 8 para se calcular a nova regressédo. Ademais, eliminaram-se
os outliers de todos os indicadores, para que se tivesse uma amostra mais
consistente.

Segundo Spiegel (1977) um outlier € um valor atipico, uma observacdo que
apresenta um grande afastamento dos demais dados da série. Com o objetivo de
deixar a amostra mais consistente para uma melhor analise de regressao, foi utilizado
o Teste de Grubbs para a identificacdo desses outliers para todos os indicadores da

analise. Eles podem ser encontrados por meio da formula (5).

Onde,

X,= uma observacado da amostra

X = média amostral

s = desvio padrao.

A hipotese HO é rejeitada, com nivel de significancia a, se Zn > Ze. Onde Ze é
um valor critico baseado na distribuicdo normal (Z) (GRUBBS, 1969). Para a andlise,
optou-se por um grau de confianca de 95 %, portanto, HQ sera rejeitada quando Z for
menor que 3,242. Tal valor é tabelado e pode ser encontrado em GRUBBS (1969).
Utilizando essa metodologia, foram encontrados 24 outliers, divididos entre todos os

indicadores. A Tabela 3 demonstra a quantidade de outliers por indicador.
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Tabela 3: NUumero de outliers por indicador do Quadro 8.

Iltem do Quadro 8

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

Quantidade de outliers

1

1

3

2

3

1

2

4

1

Fonte: Os autores.

Apos a eliminagdo dos outliers, como mencionado anteriormente, foram se-

lecionados 11 novos indicadores para a analise de regressdo. Esses indicadores

encontram-se no Quadro 8.
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Quadro 8: 11 variaveis constitutivas e operacionais.

I'Ee;n Dimensé&o (a) |Variaveis constitutivas (b)| Definicdo constitutiva da variavel (c) Definicoes operacionais (d)
n
1 | Vvariavel Condig&o de solvéncia Avalia se a empresa apresentou algum pedido de | 1 se “insolvente” 2 se
qualitativa faléncia ou recuperagao JUdlClgI. Caso positivo a solvente
empresa sera definida como “insolvente”, caso
negativo, “solvente”.
Liquido (Return on Equity - | |jquido para cada unidade monetéria de Capital Liquido
ROE) Préprio investido.
3 Saldo em Tesouraria (T) Indica o quanto a empresa possui de disponibilidade| T/despesas financeiras
o sobre as despesas para cada unidade monetaria gasta em juros e
Liquidez financeiras despesas financeiras.
Capacidade da tesouraria | |ndica o quanto a empresa possui em tesouraria | T / (Empréstimos e
4 de arcarcomos para quitar os empréstimos e financi- amentos de | Financiamentos de curto
empréstimos e financia- curto prazo. prazo)
mentos de curto prazo.
5 Nt_acessidade de Capital de | Indica o quanto a empresa precisa de capital para | NCG/Autofinanciamento.
Giro (NCG) sobre o manter sua operacgio para cada unidade monetaria
_ Autofinanciamento. de Autofinanciamento.
Efeito
6 Tesoura NCG sobre o Capital de Indica a propor¢do da NCG com o CDG NCG/CDG
Giro (CDG)
7 Aumento do Efeito Tesoura | compara a diferenca entre o Autofinanciamento e a | (Autofinanciamento — NCG) /
con- forme as vendas. NCG com as vendas. Vendas
Indica o0 quanto a empresa tem de capital proprio -
8 |Estruturade |Proporcéo da participacdo (Exigivel a curto prazo

capital

de capital de terceiros.

para cada unidade monetaria que e la deve para
terceiros.

+ exigivel a longo prazo)/
Patrimonio Liquido.
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Necessidade

NCG comparada com o

Compara o quanto a empresa possui de

NCG/Ativo Circulante

9 |deCapital de |ativo circulante da investimentos de curto prazo com a sua NCG.
Giro (NCG) empresa.
10 Compara o quanto o financiamento ciclico com o de | Fontes de Longo Prazo/
longo prazo. Passivo Ciclico
Fontes de Verifica 0 quanto a

11 Longo Prazo empresa utiliza as Fontes Verifica o quanto da Operagéo é financiada por FC])nFeS de Longo Prazo / Ativo
de LongO Prazo na sua recursos de |0ng0 prazo_ Ciclico
operacao.

) Financiamento de longo prazo mais oS recursos Fontes de Longo Prazo + T
1

disponiveis para aempresa.

Fonte: Os autores.

As variaveis, utilizadas nessa etapa ja foram mencionadas anteriormente neste trabalho, com excecao da variavel do item 06

(NCG/CDG). Esse indicador compara o Capital de Giro com a Necessidade de Capital de Giro. Ele é uma forma diferente de avaliar

o Saldo em Tesouraria (T). Porém, esse indicador ndo se mostrou significante, pois apresentou um coeficiente de -0,0065, conforme

apresentado na Tabela 4. Os indicadores que apresentaram os maiores coeficientes foram selecionados para uma segunda analise

de regresséo. Os resultados estdo apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4: Informacdes da regressdo com os 11 indicadores.

Regression Statistics

Multiple R 0,7390
R Square 0,5462
Adjusted R Square 0,4743
Standard Error 1,1992
Observations 88
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 11 133,2686 12,1153 | 8,4247 0,0000
Residual 77 110,7314 1,4381
Total 88 244
Coefficients Standard Error | t Stat P-value Lower 95% Upper 95% | Lower 95,0% | Upper 95,0%
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
ROE 0,8379 0,2381 3,5194 0,0007 0,3638 1,3120 0,3638 1,3120
NCG/AUTOFINANCIA | 0,0487 0,0239 2,0350 0,0453 0,0010 0,0964 0,0010 0,0964
MENTO
NCG/CDG -0,0065 0,0420 -0,1541 | 0,8779 -0,0902 0,0772 -0,0902 0,0772
ESTRUTURA DE 0,2078 0,0345 6,0166 0,0000 0,1390 0,2765 0,1390 0,2765
CAPITAL
T/ RESULTADO 0,0005 0,0135 0,0348 0,9724 -0,0265 0,0274 -0,0265 0,0274
FINANCEIRO
T/EMPREST 0,0188 0,0099 1,9015 0,0610 -0,0009 0,0385 -0,0009 0,0385
NCG/ATIVO CIRC -0,0458 0,0654 -0,6993 | 0,4864 -0,1761 0,0845 -0,1761 0,0845
FONTES LP/PASSIVO | 0,1034 0,0407 2,5410 0,0131 0,0224 0,1844 0,0224 0,1844

CICLICO
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FONTES LP/ATIVO -0,0122 0,0119 -1,0216 | 0,3102 -0,0359 0,0116 -0,0359 0,0116
CICLICO

(FONTES LP + 0,0000 0,0000 1,0735 0,2864 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
TESOURARIA)

(AUTOFINANCIAMEN- | -0,0096 0,0159 -0,6021 | 0,5488 -0,0413 0,0221 -0,0413 0,0221

TONCG)/ VENDAS

Fonte: Os autores.

Observa-se a melhora significativa no R2, bem como a diminuigcdo da proporcdo de residuos. O que aponta para uma

regressao mais significativa em relacdo a amostra. Os indicadores destacados em negrito foram aqueles que apresentaram 0s

maiores coeficientes,

por conseguinte realizou-se uma nova regressao utilizando apenas esses 8 indicadores: ROE,

NCG/Autofinanciamento, Estrutura de Capital, T/Empréstimos, NCG/Ativo Circulante, Fontes de Longo Prazo/Passivo Ciclico, Fontes

de Longo Prazo/Ativo Ciclico e (Autofinanciamento — NCG)/Vendas.

Nesta etapa foram realizadas trés calibracbes com o uso de regresséao logistica multipla. A primeira calibracdo utilizou os

dados de todas as empresas; a segunda apenas as classificados como insolventes e a terceira foi baseada apenas nas empresas

solventes. Em todos os trés casos néo foram considerados os outliers. As informacdes estatisticas de cada regressdo podem ser

encontradas na Tabela 5.
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Tabela 5: Informag8es das 3 calibragfes. (continua).

Estatisticas das Regressodes

Todas Empresas |Insolventes |Solventes

R Multiplo 0,7343 0,8328 0,9613
R2 0,5391 0,6935 0,9241
R2 Ajustado 0,4863 0,5812 0,8893
Desvio Padréo 1,1856 0,6277 0,5988
Observacdes 88 36 52
ANOVA

df df df
Regressao 8 8 8
Residuos 80 28 44
Total 88 36 52

Coeficientes

Constante 0 0 0

ROE 0,8628 0,1844 0,3304
NCG/AUTOFINANCIAMENTO 0,0500 0,0123 -0,0095
ESTRUTURA DE CAPITAL 0,2038 0,0577 0,3601
T/EMPREST 0,0188 -0,0774 0,0179
NCG/ATIVO CIRC -0,0382 -0,0261 3,0400
FONTES LP/PASSIVO CICLICO | 0,1316 -0,2691 -0,0433
FONTES LP/ATIVO CICLICO -0,0147 0,0000 0,3274
(AUTOFINANCIAMENTO-NCG)/ | -0,0097 -0,0001 0,2178
VENDAS

Fonte: Os autores.

As trés calibragbes foram realizadas para tentar identificar caracteristicas
distintas das duas amostras (solventes e insolventes), as quais se mostraram ver-
dadeiras de fato. As empresas insolventes se encontram muito mais dispersas,
portanto, a regressao consegue explicar com menos precisdo, apresentando um R2
de 0,6935. Ja as empresas solventes se encontram muito menos dispersas, 0 que
resultou em um R2 de 0,9241.

A Figura 5 apresenta duas distribuicdes normais que ajudara na explicacao das

decisbes tomadas nesta pesquisa.

47



Figura 5: Exemplo de duas curvas de distribuicdo normal.

Escore Critico

Grupo 1 Grupo 2

Fonte: adaptado de Méario (2002).

A Figura 5 demonstra como seria estabelecido o escore critico para a
classificac@o se algo pertence ao Grupo 1 ou 2. Existe uma area de indefinicdo, que
se encontra na area proxima ao escore critico, hachurada em cinza. Um modelo
calibrado com as empresas solventes, explica esse grupo de dados. Portanto, se algo
for analisado pelo modelo e estiver muito fora do desvio padréo desse grupo, € porque
ele tem grandes chances de pertencer a outra distribuicéo.

Como a equacao que apresentou maior significancia, ou seja, capacidade
explicativa da amostra (maior R?) foi a das empresas solventes, selecionou-se essa
como o modelo mais adequado para a finalidade deste trabalho. Pois como a

regressdo consegue explicar com significativa eficacia a amostra, se algo se
encontrar destoante com as caracteristicas dela, é porque ele tem grandes chances
de pertencer ao grupo das insolventes.

Como resultado da analise, foi obtida a equacéo de regresséo (9):

Z=-0,70 + 0,33.X1 — 0,01.X2 + 0,36. X3 + 0,02.X4 + 3,04.X5 — 0,04.X6 +
0,33.X7 + 0,22.X8 (9)

Onde,

Z = Indice de Solvéncia

X1 = Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido X2 = NCG / Autofinanciamento

X3 = (Exigivel a curto prazo + exigivel a longo prazo) / Patriménio Liquido

X4 =T | (Empréstimos e Financiamentos de curto prazo)

X5 = NCG / Ativo Circulante

X6 = Fontes de Longo Prazo / Passivo Ciclico X7 = Fontes de Longo Prazo /

Ativo Ciclico
X8 = (Autofinanciamento — NCG) / Vendas
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Aplicando a equacdo na amostra de empresas insolventes, verifica-se a
distribuicdo ilustrada na Figura 6. No eixo Y encontra-se os valores encontrados

guando aplicada a equacéo (9) nas empresas representadas no eixo X:

Figura 6: Distribuicdo dos resultados do modelo das empresas insolventes.

20,00
000 | @ eeqe000 o oo, oo
o e 10 ¥ % e o *® 60
-20,00 @ ®
-40,00 "
60,00 °
80,00 °
-100,00

-120,00

-140,00

Fonte: os autores.

Aplicando a equacdo na amostra de empresas solventes, verifica-se a

distribuicéo ilustrada na Figura 7.

Figura 7: Distribui¢cdo dos resultados do modelo das empresas solventes.

3,00

250 o
2,00 °

L
1,50 eo® © o®%° o0 o o e

1,00 PO % o o0° oo
0,50 o

0,00 b ®

-0,50

Fonte: os autores.
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E possivel perceber que o indice de Solvéncia das empresas com saude
financeira, ou seja, das solventes, situou-se, na maioria das vezes, acima de 0. Ja o
das empresas insolventes, na maioria dos casos, ficou abaixo desse valor. Portanto,
adotando o 0 como o ponto critico para a classificacdo da amostra em Insolvente ou
Solvente, obtém-se um indice de acerto de 91 %. Ou seja, 0 modelo conseguiu acertar
a condicao de solvéncia de uma empresa em 91 % das vezes. Esse numero é maior
guando se avalia apenas as empresas solventes, chegando a 98 %. Para esse caso,
houve apenas um erro, dentre as 59 empresas. Ja para as empresas insolventes, o
indice de acerto foi de 83 %. Das 52 empresas, em 9 o Indice de Solvéncia resultou
acima de 0.

Ademais, o coeficiente da variavel Xs foi o mais representativo da equacao. Tal
indicador (NCG / Ativo Circulante) possui como base a Analise Dinamica. O que indica
a capacidade desse tipo de andlise para uma analise de previsdo de faléncia. Outro
indicador que também chamou bastante a atencéo foi o X7 (Fontes de Longo Prazo /
Ativo Ciclico). Tal variavel possui um coeficiente de 0,33; mostrando-se de relevancia
consideravel na analise. Com o mesmo nivel de importancia que outro indicador ja
consolidado nas analises, o ROE. O Xg ([Autofinanciamento — NCG] / Vendas), usado
para medir o Efeito Tesoura, também obteve relativa influéncia no modelo,
apresentando um coeficiente de 0,22. O que também aponta para a competéncia de
prever faléncias da analise dindmica.

As variaveis X, (NCG [/ Autofinanciamento), Xs (T / [Empréstimos e
Financiamentos de curto prazo]) e Xs (Fontes de Longo Prazo / Passivo Ciclico) foram
as que apresentaram os menores coeficientes, sendo -0,01; 0,02 e -0,04 respectiva-
mente. Logo, elas sdo as que menos impactam no resultado final. Elas definem as
condicbes de contorno. Excluindo-as da analise, o modelo fica definido como na
férmula (10):

(10) | Z=-0,70 +0,33.X1 + 0,36. X3+ 3,04.X5+ 0,33.X7+ 0,22.Xs

Onde,

Z = indice de Solvéncia

X1 = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

X3 = (Exigivel a curto prazo + exigivel a longo prazo) / Patrimonio Liquido
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X5 = NCG / Ativo Circulante

X7 = Fontes de Longo Prazo / Ativo Ciclico X8 = (Autofinanciamento — NCG) /
Vendas

A equacao (10) apresentou um indice de acerto de 86 %. Notadamente o erro
foi maior do que a equacéo (9), entretanto, seu célculo é mais rapido o que facilita a
utilizacdo para uma andlise mais rapida e menos exigente. A principal variacao que
ocorreu foi com as empresas solventes, com a equacdo (9) apenas uma era
classificada erroneamente, enquanto, com a equacdo (10), 4 empresas foram
classificadas de forma equivocada. Na Tabela 6 estéo ilustradas essas informacgdes

de forma a uma melhor visualizagao e interpretagao.

Tabela 6: Comparacéo da eficacia das equacées (9) e (10).

Equacéo (9) Equacéo (10)
Acerto | Erros | Eficacia | Acertos | Erros | Eficacia
Solventes 58 1 98 % 55 4 93 %
Insolventes | 43 9 83 % 41 11 79 %
Total 101 10 91 % 96 15 86 %

Fonte: Os autores.

Na sessdo 5.1 seréd realizada uma comparagcdo com o0s outros modelos de
previsao de faléncia a fim de verificar a preciséo do modelo proposto neste trabalho

em relacdo aos outros existentes.

5.1 COMPARACAO COM OS OUTROS MODELOS DE PREVISAO DE FALENCIA

Apobs encontrado a equacdes de regressao, foi realizado uma comparacao com
os outros modelos de previsao de faléncia utilizando a equacéo (3). Como referéncia,
adotaram-se 0s quatro modelos expostos no item 2.2 deste trabalho. O resultado de

tal andalise encontra-se na Tabela 7:

Tabela 7: Comparacédo com os outros modelos de previsao de faléncia.

Modelo | Kanitz | Elisabetsky | Matias Altman
Acertos 101 61 58 96 72
Erros 10 47 53 15 39
Indefinicdes 3
Eficacia 91% | 56% |52% 86 % 65 %

Fonte: Os autores.
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A eficacia, conceito discutido no item 2.7 deste trabalho, € obtida por meio do
guociente de acertos sobre a soma dos acertos e erros. Cabem algumas explicacbes
a respeito do modelo de Kanitz. No seu trabalho, o autor define que sédo consideradas
insolventes as empresas que obtiverem um valor menor que -3. E solventes aquelas
gue conseguirem um valor maior que 0. Entre -3 e 0 existe 0 que o0 autor chamou de
“situacdo financeira indefinida”. Essas ocorréncias foram colocadas na linha
“Indefinicbes” na Tabela 3.

O indice de acerto foi calculado utilizando apenas as empresas que nao
apresentaram indefinicdo. Ou seja, aquelas em que foi possivel definir se era sol-
vente ou insolvente. O modelo de Kanitz acertou em 61 empresas e errou em outras
47. Portanto seu indice de acerto foi de 56 % (61/[61+47]).

O modelo proposto apresentou a maior eficacia dentre os cinco modelos.
Portanto, para esta amostra, ele foi o que classificou corretamente o maior nimero de
empresas. Tal resultado podia ser esperado uma vez que ele foi construido com essa
base amostral. Logo, surge uma oportunidade para trabalhos futuros de analisar a

eficacia deste modelo com outras amostras.
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CAPITULO 06
CONSIDERACOES FINAIS SOBRE O MODELO PROPOSTO

Este livro buscou investigar a capacidade da andlise dinamica em predizer a
condicéo de solvéncia futura de uma empresa. Os resultados trouxeram informacoes
gue indicam essa capacidade. Essa constatacdo tem como base os altos coeficientes
na regressao. A equacao encontrada que apresentou maior R?, portanto melhor

resultado, foi a férmula (9) descrita a seguir:

Z=-0,70 + 0,33.X1 — 0,01.X2 + 0,36. X3 + 0,02.X4 + 3,04.X5 — 0,04.X6 +
0,33.X7 + 0,22.X8 9)

Onde,

Z = indice de Solvéncia

X1 = Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

X2 = NCG / Autofinanciamento

X3 = (Exigivel a curto prazo + exigivel a longo prazo) / Patriménio Liquido

X4 =T/ (Empréstimos e Financiamentos de curto prazo)

X5 = NCG / Ativo Circulante

X6 = Fontes de Longo Prazo / Passivo Ciclico

X7 = Fontes de Longo Prazo / Ativo Ciclico

X8 = (Autofinanciamento — NCG) / Vendas

Esse modelo apresentou um indice de acerto de 91 % para a amostra
selecionada. Tal indice é superior aos outros modelos baseados na analise estatica.
Portanto, o campo da andlise dinamica em previsao de faléncia tem muito potencial

para ser explorado em pesquisas futuras.
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