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Resumo

Este artigo realiza uma revisao abrangente dos principais estudos publicados no Brasil e no
mundo abordando os indicadores financeiros, amostra, métodos e eficiéncia preditiva dos
modelos de previsdo de faléncias a partir de 1930 até¢ 2015. O levantamento selecionou, no
total, 227 artigos sobre a tematica, sendo 48 artigos nacionais € 179 internacionais. Apos a
selecdo, esses trabalhos foram agrupados em cinco fases de acordo com suas caracteristicas
metodoldgicas e de escolha de indicadores financeiros. Dessa forma, este trabalho contribui
com a organizagao dos principais modelos e indicadores de previsao de faléncias utilizados na
literatura desde 1930. Sugere-se, para pesquisas futuras, que os autores foquem na utilizacao
de modelos ja existentes, ¢ ndo no desenvolvimento de novos modelos, bem como na
utilizacdo de mais indicadores ndo contabeis aos seus modelos.

Palavras-chave: Levantamento. Review. Modelos de Previsdo. Faléncia. Insolvéncia.

Abstract

This article presents a comprehensive review of major studies published in Brazil and in the
world addressing the financial indicators,sample, methods and the predictive efficiency of the
bankruptcy prediction models from the 1930 to 2015. The survey selected in total 227 articles
on the topic, 48 national and 179 international articles. After selection, these works were
grouped into five phases according to its methodological and financial indicators features.
Thus this work contributes to the organization of the main models of bankruptcy prediction
and to the indicators used in this literature from 1930 to the present day. It is suggested for
further research that the authors focus on the use of existing models rather than the
development of new models and the use of more non-financial indicators to its models.

Keywords: Survey. Review. Prediction Models. Bankruptcy. Insolvency.

Resumen

En este articulo se presenta una revision exhaustiva de los principales estudios publicados en
Brasil y en el mundo acerca de los indicadores financieros, muestra, métodos y eficiencia de
prediccion de modelos de prediccion de la quiebra de 1930 a 2015. La encuesta ha
seleccionado un total de 227 articulos sobre el tema, 48 articulos nacionales y 179
internacionales. Después de la seleccion, estos trabajos fueran agrupados en cinco fases de
acuerdo a sus caracteristicas metodologicas y indicadores financieros utilizados. Asi, este
trabajo contribuye a la organizacion de los principales modelos y indicadores de prediccion de
quiebra utilizados en la literatura desde 1930. Se sugiere para futuras investigaciones que los
autores se centren en el uso de los modelos existentes en lugar del desarrollo de nuevos
modelos y la utilizacion de mas indicadores no financieros en sus modelos.

Palabras clave: Encuesta. Revision. Modelo Predictivo. Quiebra. Insolvencia.
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1 Introducio

Desde 1930, os avangos na area de Contabilidade/Finangas e tecnologia tém alterado o
rumo das pesquisas em previsdo de faléncias. Assim, desde o estudo pioneiro de previsao de
faléncia de Fitzpatrick (1932), passando pelos estudos de previsdo de faléncia mais
conhecidos de Altman (1968), até os estudos mais atuais, diferentes e diversos indicadores
financeiros e métodos tém sido acrescentados.

No que concerne aos avangos da area de Contabilidade e Financas, destaca-se o
desenvolvimento de normatizagdes, demonstrativos e informacdes financeiras que tem
proporcionado uma infinidade de possibilidades de criagdo de indicadores financeiros, dadas
as inimeras combinagdes que passaram a ser possiveis entre as rubricas recém-criadas. No
tocante ao avango tecnoldgico, maior capacidade de processamento de dados e utilizacao de
métodos mais avangados e robustos na criagdo de modelos, como analise Logit, analise Probit
e redes neurais, perfizeram a parte técnico-estatistica dos modelos de previsao de faléncia.

No transcorrer desses avangos, uma panaceia de tipos e quantidades de modelos ¢
indicadores financeiros foram utilizados nos trabalhos de previsao de faléncia no Brasil € no
mundo, analisando-se empresas de diferentes paises, setores e épocas.

Dessa forma, este artigo tem por objetivo realizar uma revisdo abrangente dos
principais estudos publicados no Brasil e no mundo abordando os indicadores financeiros,
amostra, métodos e eficiéncia preditiva dos modelos de previsdo de faléncias a partir de 1930
até 2015.

Por modelos de previsdo de faléncia entende-se que sejam, segundo Karels e Prakash
(1987), equacdes matematicas capazes de identificar empresas na iminéncia de serem
liquidadas ou de tornarem-se insolventes.

A contribuicdo deste trabalho de revisdo € que ele retine as principais pesquisas no
Brasil e no mundo sobre o tema, agrupando-as de acordo com os métodos utilizados para
criagdo dos modelos de previsao de faléncia, e faz um resumo dos indicadores financeiros que
mais se destacaram nas previsoes. Esse aspecto abre o caminho para pesquisadores da area de
financas e comunidade estatistica mudarem o foco sobre esse problema emocionante de
previsdo de faléncia por meio da aplicacdo do que ha de mais recente na area, proporcionando
modelos mais robustos e de mais alto desempenho. O trabalho de revisdo tem como objetivo
atrair novos pesquisadores e académicos de financas, estatistica e inteligéncia artificial/sof?
computing, por ser a previsio de faléncia uma area multidisciplinar. E multidisciplinar, pois,
com o avanco dos métodos de previsdo de faléncias, nota-se cada vez mais a utilizagdo de
conhecimentos nao exclusivamente contabeis e financeiros, mas também de cientistas da
computagdo, programadores, matematicos e estatisticos, bem como a utilizacdo desses
modelos em diferentes empresas, setores econdmicos e politicas econdmicas de governos.

Em termos de dimensdes de analise, este trabalho contribui com a literatura
apresentando a evolugdo temporal dos estudos de previsdo de faléncias, os indicadores
financeiros mais utilizados, os tipos de amostras que compuseram cada trabalho, as técnicas e
métodos estatistico-computacionais utilizados e um resumo geral da eficiéncia do modelo de
cada estudo. Essas diversas dimensoes possibilitam ao leitor uma visdo geral da metodologia
empregada e dos resultados encontrados caracterizando esse levantamento como um ponto de
partida para prosseguir na investigacao de previsao de faléncia.

No Brasil, a pesquisa foi conduzida com a andgise de teses e dissertacdes digitais dos
programas de pos-graduacdo em Administracdo brasileiros no site da Biblioteca Digital
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Nacional de Teses e Dissertagdes, além de buscas em midias e sites dos principais periddicos
nacionais indexados no portal Periddico Capes, SPELL e Scielo. Somente foram incluidos
trabalhos cujas amostras foram constituidas com base em empresas que operam no Brasil.
Portanto, publicagdes nacionais com amostras constituidas unicamente por empresas de fora
do Pais foram descartadas. As palavras-chave buscadas no portugués foram: “previsdo de
faléncia” e “previsdo de insolvéncia” no titulo do documento.

Internacionalmente, o levantamento focou nas principais publicacdes de periodicos
contidos nas bases de dados JStor, Wilson Business, Proquest ¢ Ebsco. Estas incluem
periddicos como: Financial Analysts Journal, The Analysts Journal, Financial Management,
The Journal of Business, The Journal of Business of the University of Chicago, The University
Journal of Business, The Journal of Finance, The Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Journal of Money, Credit and Banking, The Review of Financial Studies, etc. As
palavras-chave utilizadas na busca foram “bankruptcy prediction” no titulo do documento. No
ambito internacional, devido a enorme quantidade de estudos sobre o tema, pautou-se por
escolher aqueles trabalhos indicados como sendo os mais relevantes segundo as proprias
bases de dados pesquisadas.

Os trabalhos cuja metodologia apontava para estudos de caso, simples ou multiplos,
foram descartados.

O levantamento selecionou, no total 227, artigos, sendo 48 artigos nacionais ¢ 179
internacionais.

A presente compilagdo apresenta genericamente os trabalhos de alguns autores e
detalha aquelas publicagdes consideradas classicas que, com maior frequéncia, apareceram
citadas nas demais pesquisas sobre o tema. Para efeito de comparagdo entre distintas
economias, foram adicionados importantes trabalhos realizados em diversos paises
desenvolvidos ¢ em desenvolvimento. E importante notar que, embora existam modelos
publicados em outros idiomas, as publicacdes disponiveis apenas em inglés e portugués foram
consultadas neste levantamento.

Outros trabalhos de levantamento sobre o tema também foram consultados e ajudaram
na elaboracdo desta pesquisa, fornecendo bases de comparacdo e ideias para analise dos
estudos. Constituiram importantes levantamentos anteriores que foram utilizados neste estudo
os trabalhos de Scott (1981), Dimitras e outros (1996), O'Leary (1998), Tay e Shen (2002),
Daubie e Meskens (2002), Calderon e Cheh (2002), Bellovary e outros (2007) e Kumar e Ravi
(2007).

Este artigo esté estruturado, além desta Introdugdo, da seguinte forma: a segunda se¢ao
contém a evolucdo histdrica dos estudos preditivos que utilizaram indicadores financeiros
para prever faléncias, mostrando cronologicamente os trabalhos internacionais mais
relevantes e suas caracteristicas, separando-os em cinco fases evolutivas; a terceira secao
apresenta os principais estudos brasileiros sobre o tema; a quarta mostra os indicadores
financeiros mais utilizados nos modelos de previsdo de faléncia; a quinta apresenta algumas
discussoes acerca dos estudos levantados; na sexta, aparecem as consideragdes finais.

2 Evolugio historica dos estudos preditivos que utilizaram indicadores financeiros para
prever faléncias

Segundo levantamentos realizados por Scott (1981), Dimitras e outros (1996), O'Leary
(1998), Tay e Shen (2002), Daubie e Meskens (2002), Calderén e Cheh (2002), Bellovary e
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outros (2007) e Kumar e Ravi (2007), os estudos de previsao de faléncia podem ser agrupados
por dois aspectos. O primeiro aspecto envolve quais indicadores financeiros sao utilizados nos
testes empiricos; o segundo trata do tipo de método estatistico utilizado na previsao.

Com base nesses dois aspectos, este trabalho procurou agrupar os estudos de previsao
de faléncia em cinco fases distintas de seus desenvolvimentos, a saber: (i) andlise financeira
comparativa de indicadores sem modelos estatisticos para prever faléncias; (ii) estudos de
modelos univariados baseados em indicadores contabeis tradicionais; (iii) estudos de modelos
multivariados baseados em indicadores contabeis tradicionais; (iv) estudos de modelos
multivariados baseados no fluxo de caixa; e (v) estudos de modelos multivariados baseados
em técnicas estatisticas da terceira geracao (Redes Neurais, Analise por Envoltoria de Dados,
dentre outras) e uso de indicadores financeiro-contabeis e ndo contabeis.

Os estudos de cada uma dessas fases serdo listados cronologicamente nas segdes
seguintes em quadros descritivos que incluem os autores, a quantidade de indicadores
financeiros utilizados nos modelos, as técnicas estatisticas utilizadas para constru¢do do
modelo, o tipo de empresa selecionada na amostra do estudo e o nivel de eficiéncia preditiva
alcancada pelo modelo.

2.1 Analise Financeira Comparativa de Indicadores sem Modelos para Prever Faléncias

Segundo Lizarraga (1996), a inclusdo de indicadores financeiros, nos primeiros
estudos de previsdo de faléncia, teve como principal objetivo investigar em que medida a
analise financeira comparativa com fins basicamente descritivos representavam ferramentas
valiosas e adicionais para distinguir empresas que faliram de empresas de sucesso. Assim
partiam da seguinte questdo do problema: quais sdo os indicadores financeiros que melhor
expressam a situacdo de empresas que faliram? Estes trabalhos datam da década de 1930 e ja
mencionavam a possivel capacidade dos indicadores para predizer uma possivel faléncia. No
entanto, naquele periodo ndo existiam muitos métodos estatisticos avancados e eficiéncia
computacional capazes de manipular e analisar grandes quantidades de dados e criar modelos
com base nessas andlises. Assim, a metodologia mais comum, dentre os autores da primeira
fase, era a de separar as empresas em dois grupos (o de empresas solventes e outro de
empresas insolventes), calcular os valores dos indicadores para os dois grupos por um periodo
e comparar individualmente cada indicador entre os grupos. Com essa metodologia de simples
comparagdo, chegaram a conclusdes de que certos indicadores utilizados eram piores nas
empresas insolventes e melhores nas empresas solventes. Portanto, os estudos iniciais sobre
previsdo de faléncias foram importantes para perceber e selecionar alguns indicadores
financeiros que tinham potencialidades de prenunciar situacdes de faléncia (REY, 2003).

Esses estudos pioneiros de previsdo de faléncia reportam ao Bureau of Business
Research (1930), Ramser e Foster (1931), Fitzpatrick (1932), Winakor e Smith (1935),
Merwin (1942), Chudson (1945) e Jackendoff (1962). Trata-se de estudos descritivos e, para
efeito de exemplificagdo, convém destacar o trabalho de Fitzpatrick (1932), tido como o mais
relevante dessa fase.

Fitzpatrick (1932) selecionou uma amostra de 19 empresas em processo falimentar e
um grupo de controle de 19 empresas saudaveis durante o periodo de 1920 a 1929, com a
finalidade de analisar as tendéncias de 13 indicadores por meio de um lapso de tempo entre
trés a cinco anos. Concluiu que todos os indicadores examinados prediziam, em maior ou
menor grau, a quebra, pois existiam tendéncias favordveis e estaveis dos indicadores
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pertencentes as empresas saudaveis. Por outro lado, os indicadores das empresas fracassadas
evoluiam desfavoravelmente, pois observou-se significativas diferengas entre os indicadores
de ambas as amostras. Os resultados de Fitzpatrick (1932) indicaram que o melhor indicador
preditor foi o indicador Divida Liquida/Patriménio Liquido. Além disso, Fitzpatrick (1932)
sugeriu que menos importancia deve ser colocada sobre os indices de liquidez para as
empresas com dividas a longo prazo.

Nessa série de trabalhos, destaca-se o feito de que, mesmo que atualmente exista
pouca vigéncia de seus resultados, a transcendéncia desses estudos para o desenvolvimento da
teoria de solvéncia foi muito importante, j& que constituiram as primeiras tentativas de
sistematizar um conjunto de procedimentos que tentavam descrever o fracasso empresarial.

Por outro lado, com relagdo a algumas debilidades que se observaram nesses primeiros
trabalhos e que nao sdo necessarios repeti-los hoje em dia, encontram-se os seguintes: (i) no
processo de selecdo das empresas analisadas, esses trabalhos ndo definiram com rigor o
tamanho dessas empresas, o que pode comprometer os resultados, excegao feita ao trabalho de
Chudson (1945) que trouxe a contribuicdo embrionaria da relativizacdo dos resultados por
setores, tamanho e rentabilidade; (ii) falta de padronizagdo do periodo de tempo a ser
analisado, sendo que alguns estudos utilizaram dez anos, outros cinco anos e outros trés anos
de base de dados, fato que acabou por contribuir no sentido de que os estudos com bases de
dados de mais curto prazo foram mais efetivos que os de longo prazo na identificagdo de
caracteristicas de empresas insolventes; (iii) quanto a selecdo dos indicadores financeiros, ja
desde esses primeiros estudos, apresentou-se um desacordo quanto ao numero e tipo de
indicadores utilizados, pois estes variam significativamente de um trabalho para outro; (iv) o
periodo de andlise dessas investigagdes pioneiras ¢ caracterizado por uma importante falta de
normatizagdo ¢ harmonizagdo quanto a apresentagdo da informacao contabil e a nao
obrigatoriedade de auditoria das demonstragdes, o que pode ter comprometido a qualidade da
informacao utilizada por esses trabalhos e também os resultados encontrados; (v) a
precariedade tecnoldgica da época impedia andlises com maior grau de complexidade para o
desenvolvimento de modelos de previsdo; e (vi) a instabilidade econdmica e politica do
periodo em que se desenvolveram os trabalhos desses autores, por estarem compreendidos por
eventos historicos muito dificeis e excepcionais, como a Grande Depressao de 1929, a
Primeira e a Segunda Guerras Mundiais, o que pode afetar as informagdes obtidas por meio
de demonstracdes contabeis (SCOTT, 1981; O'LEARY, 1998; TAY e SHEN, 2002).

O Quadro 1 apresenta os trabalhos que perfazem essa etapa.

Quadro 1 — Estudos de analise financeira comparativa de indicadores sem modelos estatisticos
para prever faléncias

Qt. de Empresasda | Tamanho Eficiéncia do
Ano Nome do Autor Indicadores Amostra Amostra Modelo modelo
1930 | Bureau of Business Research 24 ndo informado 29 nenhum | ndo se aplica
1932 Fitzpatrick 13 ndo informado 38 nenhum | ndo se aplica
1935 Winakor e Smith 21 ndo informado 183 nenhum | ndo se aplica
1942 Merwin 48 ndo informado 939 nenhum | ndo se aplica
1945 Chudson | hao diversos | hao nenhum | ndo se aplica
informado informado
1962 Jackendoff | ao ndo informado | . o0 nenhum | ndo se aplica
informado informado

Fonte: Dados da pesquisa.
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2.2 Estudos de modelos univariados baseados em indicadores contdbeis tradicionais

Posteriormente, Beaver (1966, 1968) introduziu o método estatistico de analise
discriminante univariada, dando inicio a segunda fase dos estudos de previsdo de faléncias. A
introducdo da andlise discriminante univariada permitiu as pesquisas sairem da simples
descri¢do para a previsao por meio do desenvolvimento dos primeiros modelos preditivos: os
modelos univariados de previsao de faléncias.

Semelhante aos estudos iniciais discutidos na sec¢do anterior, Beaver (1966) comparou
os valores médios de 30 indicadores de 79 empresas que faliram e de 79 empresas que nao
faliram em 38 industrias durante o periodo de 1954 a 1964. No entanto, Beaver (1966)
avangou ao testar as capacidades individuais dos indices preditivos em classificar empresas
em falidas e empresas ndo falidas. Como resultado, Beaver (1966) encontrou que o
Endividamento Total/Lucro Liquido apresentou a maior capacidade preditiva (92% de
precisdo, um ano antes da quebra), seguido pelo Rendimento Liquido ¢ Vendas (91%) e Lucro
Liquido/Patriménio Liquido, Fluxo de Caixa/Passivo Total e Fluxo de Caixa/Ativo Total
(cada uma com 90% de precisdo). Em suas sugestdes para futuras pesquisas, Beaver (1966)
indicou a possibilidade de que, se os indicadores fossem considerados simultaneamente no
modelo, poderiam ter maior capacidade preditiva se fossem consideradas as relagdes
individuais.

Em seu segundo estudo, Beaver (1968) examinou a capacidade de predi¢dao de 14
outros indicadores utilizando a mesma amostra e metodologia do estudo de 1966. Nesse
estudo, o indicador Fluxo de Caixa/Passivo Total obteve a melhor capacidade de predi¢ao de
faléncia (93%).

Quadro 2 - Estudos de modelos univariados baseados em indicadores contabeis tradicionais

Nome do Qt. de Empresas da oA .
Ano Autor Indicadores Amostra Modelo Eficiéncia do modelo
1966 Beaver 30 Geral Analise .dlsc.rlmmante Melhor indicador com
univariada 92%
1968 Beaver 14 Geral Analise .dlsc.rlmlnante Melhor indicador com
univariada 93%

Fonte: Dados da pesquisa.

Seus estudos deixaram as seguintes consideragdes: (i) nem todos os indicadores tém o
mesmo grau de capacidade preditiva das quebras; e (ii) previsdes de empresas solventes sao
mais exatas que a predi¢do das empresas insolventes. Assim, Beaver (1968) estabeleceu dois
tipos de erros que eram a taxa de erro tipo I (classificar erroneamente uma empresa quebrada
como uma empresa sadia) e a taxa de erro tipo II (classificar erroneamente uma empresa sadia
como uma empresa quebrada) (SCOTT, 1981).

2.3 Estudos de modelos multivariados baseados na informacdao contabil tradicional:
baseados nos custos historicos

No mesmo ano, Altman (1968) expandiu essas andlises da segunda fase para um
método discriminante multivariado, passando a conferir aos estudos uma analise conjunta de
diversos indicadores preditores, que ficou como o método estatistico dominante até o comego
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da década de 1980. Apds o trabalho classico de Altman (1968), Deakin (1972), Edminster
(1972), Blum (1974), Libby (1975) e El Hennawy e Morris (1983), dentre outros,
desenvolveram estudos de previsao de faléncias utilizando a mesma metodologia, ampliando
as andlises para diferentes setores empresariais, que ndo somente o bancario, e utilizando
diferentes indicadores financeiros para prever faléncias. Até a década de 1980, esse método
foi sendo substituido devido a necessidade de métodos estatistico alternativos para evitar os
problemas relacionados com a rigidez de pressupostos, como a distribui¢do normal dos dados
da analise discriminante. Assim, os estudos passaram a ser conduzidos para o uso de modelos
baseados em probabilidades condicionais, como a regressdo Logit e Probit, que possuem
pressupostos mais flexiveis (KUMAR e RAVI, 2007).

Contudo, a utilizacao de tais método estatisticos ndo conduziu a resultados diferentes
dos encontrados pelos autores anteriores que utilizaram andlise discriminante e regressao
linear. Mesmo assim, estudos com o uso de Logit e Probit podem ser encontrados em Mensah
(1983), Zavgren (1985), Casey e Baztczak (1985) e Peel e Peel (1987).

Essa fase ¢ marcada pelo uso de métodos estatisticos multivariados proporcionados
pelo desenvolvimento de softwares e pacotes estatisticos (SPSS, SAS, BMPD, LISREL,
STATA, etc.) que permitiram analises mais robustas e confiaveis (REY, 2003). Assim, os
estudos sobre indicadores aplicados as financas foram incrementando sua complexidade a
partir dessa fase.

O principal representante dessa fase, devido a sua relevancia, foi Altman (1968), que
selecionou uma subamostra de 33 empresas que faliram e outra subamostra de 33 empresas
que nao faliram, de tamanho médio e do setor industrial, que tinham ag¢des nas bolsas de
valores durante periodo de 1946 a 1965. Considerou 22 indicadores dentre aqueles mais
populares na literatura e utilizando a andlise discriminante multipla chegou a um modelo
preditivo composto por cinco indicadores: o Z-Score. O Z-score previu a faléncia por meio da
pontuagdo calculada para a empresa e verificando se essa pontuagdo estava dentro de um
determinado intervalo. Testada em uma amostra genérica, a capacidade preditiva do modelo
de Altman (1968) era de 79%.

Posteriormente, durante suas investigacdes, no México, com Altman, Hartzell e Peck
(1995), Altman adaptou o modelo original de seu Z-Score para economias emergentes com a
finalidade de propor um novo indicador global preditivo exclusivo para esse tipo de mercado
que foi denominado de Emerging Market Scoring Model (EMS Model). Atualmente as
grandes empresas, sobretudo as financeiras, utilizam o Zeta Credit Risk System ou Zeta Credit
Scoring Model que surgiu como produto de sua investigagdao e continuou sendo desenvolvido
pela Zeta Services Inc., uma das principais firmas que comercializa sistemas que contribuem
para a investigacao da analise do fracasso empresarial. A esse novo tipo de indicador, ele o
denominou de Emerging Market Scoring Model (LIZARRAGA, 1996).

Interessado em refinar seu modelo, em 1977, Altman realizou uma nova investigagao
com Haldeman e Narayan para atualizar o modelo original. Por conseguinte, consideraram
que, desde 1968, alteragdes importantes tiveram lugar tanto em finangas corporativas quanto
no desenvolvimento de novas tecnologias, apresentando cinco razdes que justificavam a
necessidade de melhoria do modelo: (i) necessidade de investigar por que houve quebras
crescentes nas grandes empresas que mudaram tanto sua dimensao e estrutura financeira; (ii)
considerando a natureza temporaria dos bancos de dados, cria a necessidade de constante
atualizacdo do modelo; (iii) necessidade de se investigar se era importante usar as notas as
demonstragdes financeiras para realizar os ajustamentos contabilisticos adequados, como
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resultado de novas normas e principios geralmente aceitos da Contabilidade, com o objetivo
de melhorar as bases de dados utilizadas nos modelos; (iv) comparar até que ponto o modelo
poderia incluir tanto empresas comerciais e industriais, sem perder a precisdo da previsdo; e
(v) revisar parte do método de analise discriminante para melhorar a sua técnica e a validade
estatistica das suas interpretagdes.
Para essa nova pesquisa, Altman e outros (1977) selecionaram sete variaveis
independentes que resultou em uma alta capacidade de previsdo de mais de 89% para as
empresas sauddveis e 96% para as empresas um ano antes da faléncia. Além disso, os
resultados foram capazes de aumentar a unidade de tempo de antecipacdao na previsdo de
validacdo da amostra. Isso também melhorou a taxa de acurdcia preditiva, enquanto era
82,10% para as empresas saudaveis e 69,80% para as empresas nao saudaveis cinco anos
antes do evento.
O Quadro 3 mostra os estudos realizados nessa fase.

Quadro 3 - Estudos de modelos multivariados baseados em indicadores contabeis tradicionais

Ano Autor(es) Qt' de Empresas da Modelo? Eficiéncia do modelo®
Indicadores Amostra
1968 Altman 5 Industrias capital ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica
aberto =7%%
1970 | Meyer e Pifer 18 Bancos Logit Insolventes (100%); Solventes (89%)
1972 Deakin 14 Geral ADLM Insolventes (77%); Solventes (82%)
1972|  Edmister 7 Pequenas ADLM Insolventes (80%); Solventes (86%)
empresas
1973 Altman i Empr.e’sa.ls ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica
ferroviarias =83%
1973 Gru 5 Pequenas ADLM Insolventes (85%); Solventes (87%)
empresas
1973 Wilcox ) Geral Logit Eficiéncia para EI;Z 03mostra genérica
- 0
1974 Blum ) Geral ADLM Eficiéncia para 211813 03mostra genérica
- 0
1974 Taffler 5 Industrias inglesas ADLM Insolventes (60%)
1975 Libby 5 Geral Judgmental Eficiéncia para 211712 03mostra genérica
- 0
1976 | Altman e Loris 15 Corretoras ADLM Insolventes (87,5%); Solventes (85%)
1976 Beerman 10 Empresas alemas ADLM Eficiéncia para Hr;lg;mostra generica
- (1)
. Empresas Insolventes (97,3%); Solventes
1976 | Diamond Jr. 8 industriais ADLM ¢ AF (90.7%)
Altman, o/,
1977 Haldeman e 7 Geral ADLM Insolventes (92,5%); Solventes
(91,4%)
Narayanan
. Empresas RM por Eficiéncia para uma amostra genérica
1977]  Bilderbeek > holandesas Stepwise =80%
1977 Deakin 5 Geral ADLM Insolventes (983%)
1977 Hanweck 6 Bancos Probit ¢ AF | Insolventes (67%); Solventes (99%)
1977 Moyer 9 Geral ADLM Insolventes (89%); Solventes (82%)
1977 San\t/oitrtllse(:)ro ¢ 2 Bancos ADLM Insolventes (100%); Solventes (97%)
1977 Taffler 4 Industrias inglesas ADLM Insolventes (98%); Solventes (100%)
1978 Ketz 16 Geral ADLM Insolventes (56%); Solventes (97%)
1978 Mason e 6 Construtoras ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica
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Harris inglesas =64%
Norton e Insolventes (100%); Solventes
1979 Smith 11 Geral ADLM (96,7%)
jogg| Altmane 5 Empresas ADLM | Insolventes (94,1%); Solventes (90%)
Levallee canadenses
Indistrias e Eficiéncia para uma amostra genéri
1980|  Marais 4 distribuidoras ADLM R P e oy Eenenen
inglesas ’
1ogo| FPettwaye 4 Bancos ADLM | Insolventes (92%); Solventes (100%)
Sinkey Jr
1980 Sharma e ) Emp.r.esas ADLM Eficiéncia para Emaoamostra genérica
Mahajan varejistas =92%
1980 Taffler 4 Dls.t ribuidoras ADLM Insolventes (96%); Solventes (100%)
inglesas
jog1 | Castangae 10 Empresas ADLM | Insolventes (90%); Solventes (100%)
Matolcsy australianas
1981 | Tae Seah 4 Empresas de ADLM | Insolventes (75%); Solventes (90,5%)
Singapura
Betts e L
1982 5 Industrias ADLM Insolventes (100%); Solventes (96%)
Belhoul
1982 Ko 5 Empresas ADLM Eficiéncia para 1_1ma amostra genérica
japonesas =83%
Industrias e
1982 Taffler 4 construtoras ADLM Insolventes (95%); Solventes (96%)
inglesas
Betts € .
1983 Belhoul 7 Empresas inglesas ADLM Insolventes (96%); Solventes (96%)
Industrias e 0/,
1983 El Hennyvay, 3 distribuidoras ADLM Insolventes (100%); Solventes
Morris . (100%)
inglesas
1983 Francis e ) Geral AF Modelo ndo foi empiricamente
outros testado
32 ADLM Insolventes (55%); Solventes (86%)
Empresas U T
1983 Mensah . .. . Eficiéncia para uma amostra genérica
32 industriais Logit
=100%
1983 Springate 4 Empresas ADLM Insolventes (90%); Solventes (95%)
canadenses
. s ADU e
1984 Appetiti 47 Industrias italianas ADLM Insolventes (92%); Solventes (84%)
1984 | Fulmere 9 Pequenas ADLM | Insolventes (96%); Solventes (100%)
outros empresas
1984 Izan 5 Empr@sas ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica
australianas =100%
1984 Lo 6 Geral Logit Nao apresentado
1984 | Zmijewski 6 Geral Probit Insolventes (20%); Solventes (99,5%)
Levitan e Eficiéncia para uma amostra genérica
1985 Knoblett 26 Geral ADLM — 959,
1985 | Rose ¢ Kolari 23 Bancos ADLM Insolventes (76%); Solventes (69%)
Empresas . Eficiéncia para uma amostra genérica
1985 Zavgren 7 industriais Logit e AF — 69%
1986 Scaggs e 5 Empresas aéreas ADLM Nao informado em %
Crawford
jog7| Karelse 5 Geral ADLM | Insolventes (54,5%); Solventes (96%)
Prakash
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1987 Lau 10 Geral Logit Insolventes (93,7%); Solventes (20%)
1987 | Moses e Liao 3 Pequenas ADLM Insolventes (85%); Solventes (73%)
empresas
1987 | Pantalone e . Insolventes (86,7%); Solventes
a Platt 5 Bancos Logit (83,4%)
1987 | Pantalone e Insolventes (85,71%); Solventes
b Platt 9 Geral ADLM (96%)
1987 Peel 8 Empresas inglesas | Logit e AF Insolventes (67%); Solventes (79%)
08 Aziz, Emanuel 6 Goral ADLM Eficiéncia para:ué?gage;glostra genérica
¢ Lawson 6 Logit Insolventes (85,7%); Solventes (98%)
5 Probit linear | Insolventes (70,8%); Solventes (75%)
5 Probit Insolventes (70,8%); Solventes (75%)
Gloubos ¢ , Insolventes (66,7%); Solventes
1988 Grammatikos 5 Empresas gregas Logit (87,5%)
0/
5 ADLM Insolventes((6666,77 (y/o)), Solventes
, 170
McNamara e Empresas Insolventes (86,4%); Solventes
1988 outros 6 australianas ADLM (83,3%)
1988 Suominen 3 Indistrias Logit e AF Insolventes (71%); Solventes (86%)
finlandesas
Empresas turcas
1988 Unal 6 do setor de ADLM e AF | Insolventes (91%); Solventes (93%)
alimentagdo
o, .
1989 Hogl\;\;?(c))sd, e 7 Geral Logit ¢ AF Insolventes E?gbi/f;), Solventes
1 o, .
1990 G;g;f(r)ts e 6 Geral Logit Insolventes((9672 ,95 (;0.3), Solventes
Kohe Insolventes (78,6%); Solventes
1990 Killough 4 Geral ADLM (88.,6%)
. 4 Logit Insolventes (84%); Solventes (82%)
1991 Espahbodi 4 Bancos ADLM Insolventes (83%); Solventes (75%)
o .
1991 Forsyth 7 Geral Logit Insolventes((9933,§§ (y/o)), Solventes
,6/0
1 0/
1991 Gl\(;ll:ei:fse 6 Empresas inglesas ADLM Insolventes ((597 ’42(;0))’ Solventes
,4/0
1991 Laitinen 6 PME finlandesas ADLM Insolventes (90); Solventes (87,5%)
1992 Bgldevzvé‘:l ¢ 24 Geral ADLM Insolventes (78%); Solventes (85%)
1993 Arka;igzji dach 4 Industrias Logit Insolventes (69%); Solventes (77%)
1 0/
1993 We]rj,l;llm e 6 Geral Logit Insolventes((7768,l3 (y/o)), Solventes
,170
0/
1994 Hogl\lz:rooosd e 7 Geral Logit Insolventes g&é(,){)/f;), Solventes
1994 Platt, Platt e 6 1ndustr1as Logit Insolventes (94%); Solventes (96%)
Pedersen japonesas
0/
1994 Ward 9 Geral Logit Insolventes ((9561 ,99 (y/o)), Solventes
)
Altman, Empresas /1. o
1995 Hartzell e Peck 5 mexicanas ADLM Insolventes (82%); Solventes (100%)
1996 | Cardinere 12 Hospitais ADLM ¢ AF | Insolventes (96%); Solventes (86%)
outros
1996 McGurr 7 Empresas ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica
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varejistas =69,7%
Empresas
varejistas, Insolventes (85,2%); Solventes
1998 Zordan 30 atacadistas e ADLM (68.5%)
industriais
1999 Gao 5 Hotéis ADLM Insolventes (88%); Solventes (100%)
. , Insolventes (48,48%); Solventes
1999 Lennox 9 Empresas inglesas | Probit e AF (97.85%)
2001 Patterson 12 Casinos ADLM Insolventes (100%); Solventes (89%)
Gaeremynck e . Eficiéncia para uma amostra genérica
2003 Willekens 8 Empresas belgas Logit —72.4%
2003 Grover 6 .Empre.sa.s ADLM Eficiéncia paraﬁuma amostra genérica
industriais =178,1%
Empresas de . Insolventes (26,7%); Solventes
2004 Wang 8 Internet Logit (90,8%)

Nota: (a) ADLM — Analise Discriminante Linear Multipla; ADU — Analise Discriminante Univariada; AF —
Analise Fatorial/Cluster; RM — Regressao multipla; (b) Foi considerado o maior nivel de eficiéncia encontrado
nos modelos para prever 1 ano antes da faléncia.

Fonte: Dados da pesquisa.

2.4 Estudos de modelos multivariados baseados no fluxo de caixa

Paralelamente, alguns autores comecaram a perceber as limitagdes do uso de
indicadores puramente contabeis nos modelos de previsao de faléncia, uma vez que seus
registros levam em consideragdo o custo histérico. Um incremento que ocorreu nessa época
foi a utilizagdo de indicadores que levavam em consideragao o fluxo de caixa que confere aos
indicadores uma medida mais verdadeira das entradas e saidas de recursos financeiros das
organizagdes analisadas o que levou a modelos de previsdo com melhores niveis de eficiéncia
preditiva (REY, 2003).

A principal critica, feita por alguns pesquisadores em trabalhos empiricos realizados
antes de meados dos anos 1980, ¢ que esses estudos foram realizados apenas com base em
dados contdbeis registrados a custo historico. Mas, a partir da década de 1980, comecaram os
estudos realizados principalmente para investigar se havia evidéncias empiricas de maior
capacidade preditiva de indicadores que usassem, em sua base de calculo, o fluxo de caixa,
um dado mais relacionado com a administracdo da empresa. Em termos metodologicos, esses
trabalhos utilizaram técnicas estatisticas semelhantes as dos trabalhos desenvolvidos com base
em indicadores contédbeis tradicionais das décadas de 1960 e 1970 (TAY e SHEN, 2002;
KUMAR e RAVI, 2007).

Esses trabalhos foram possibilitados pelo avango da Contabilidade e das exigéncias de
publicagdo de dados financeiros pelas empresas que passaram a emitir relatorios de Fluxo de
Caixa, por obrigatoriedade em 1987, por recomendagdes do FASB em seu Boletim n. 95, que
estabeleceu o padrao de demonstragdes contabeis, financeiros e obrigou, pela primeira vez, a
publicacdo do Fluxo de Caixa das organizagdes. Entretanto, cabe ressaltar que o conceito de
fluxo de caixa foi geralmente considerado como sendo apenas a soma do lucro liquido mais
depreciagdo e capital de giro operacional e ndo contém as mesmas informagdes corretas e
atuais conceito de Fluxo de Caixa, uma vez que o Fluxo de Caixa dos dias de hoje tem outros
componentes, como financiamento e investimento (REY, 2003).

Também cada vez mais a desagregacdo dos elementos do modelo de Fluxo de Caixa
pode fornecer as variaveis independentes novas que aumentam a precisdo marginal e chegar a
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propor um novo fator para funcdes lineares. Para isso, deve desenvolver novas propostas para
as relacdes baseadas em uma solida teoria de que havera novas oportunidades para o
investigador. REY (2003) apresenta alguns trabalhos que langaram as bases para uma nova
abordagem para modelos preditivos.

Assim, a partir da década de 1980, os estudos sobre quebras passaram a valorizar os
componentes do Fluxo de Caixa operacional, de investimentos e financiamentos e,
consequentemente, os indicadores baseados nas atividades medidas com base nessa variavel.
Estudos como os de Beaver (1966), Deakin (1972), Edmister (1972) e Ohlson (1980), ainda
que utilizassem conceitos de Fluxo de Caixa, contribuiram para o avango do estudo do tema.

Em geral, os resultados dos estudos de previsao, que consideraram o Fluxo de Caixa,
mostraram que tais medidas poderiam ser utilizadas apenas como uma contribui¢do marginal
para distinguir as empresas falidas das saudéveis. Entretanto, essa precisao marginal no
modelo poderia ser minima e deve sempre ter muito cuidado na selecdo das varidveis
independentes. Quanto as técnicas estatisticas utilizadas nos modelos, elas sao as mesmas
utilizadas na segunda fase.

Um dos estudos bastante citado nessa fase ¢ o de Ohlson (1980) que afirma que
estudos anteriores, como o de Beaver (1966, 1968), de Altman (1968), de Edmister (1972), de
Blum (1974), de Libby (1975) e de Deakin (1977), parecem ter exagerado o poder preditivo
dos modelos desenvolvidos por entender incorretamente o significado de "previsdo" como
sindbnimo de "prognostico". Ohlson (1980) acreditava que, se alguém usa indicadores
derivados das demonstragdes financeiras, feitas apds a data da faléncia, a evidéncia indica que
¢ facil "prever" a faléncia. Seu estudo teve influéncia nos trabalhos posteriores sobre a escolha
de alternativas de metodologias estatisticas que comegaram a usar outros modelos mais
flexiveis em suas necessidades. O autor (1980) propds dois modelos de probabilidade
condicional que foram regressdo logistica Logit e a probabilidade de regressdao Probit, tao
eficientes como a analise discriminante multipla.

Estudos como os de Casey e Bartczak (1985) mostram que a utilizagdo do Fluxo de
Caixa operacional, como a variavel preditiva de faléncia, ndo deve ser levada na euforia, pois
seus modelos preditivos demonstraram que o Fluxo de Caixa operacional, isoladamente, ndo
apresenta maior poder preditivo. Resultados semelhantes foram obtidos Gombola e outros
(1987), Gentry e outros (1985a, 1985b), Aziz e Lawson (1989), Tinoco e Wilson (2013) e
Lyandres e Zhdanov (2013).

O Quadro 4 apresenta os estudos com as caracteristicas dessa fase.

Quadro 4 — Estudos de modelos multivariados baseados no fluxo de caixa

Qt. de Empresas da

Ano Autor(es) Indica- P Modelo? Eficiéncia do modelo®
Amostra

dores
1980 Casey 6 Geral Judi’lnem Insolventes (27%); Solventes (87%)
1980 Ohlson 9 Geral Logit Eficiéncia para urgg ;mostra genérica =

0
1980 Raja e Goureia 9 Geral ADLM Insolventes (79%); Solventes (65%)
1980 | Dambolena e Khoury 21 Geral ADLM Insolventes (91%); Solventes (100%)
1984 Takahashi e outros 8 Em};erl;s;;s do ADLM Insolventes (100%); Solventes (75%)
9 ADLM Insolventes (90%); Solventes (87%)

1983 Casey ¢ Bartczak 9 Geral Logit Insolventes (63%); Solventes (98%)
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19385 Gentrv. Newbold e 8 Logit Insolventes (69,6%); Solventes (73,9%)
1985 Whitford Geral

b 8 Probit | Insolventes (78,8%); Solventes (87,9%)
1987 Gombola e outros 9 Geral ADLM Eficiéncia para urgagl;omostra generica =
1988 | Dambolena e Shulman 14 Geral Logit Insolventes (98%); Solventes (86%)
1989 Aziz e Lawson 10 Geral LO{fg ¢ | Insolventes (92,3%); Solventes (79,1%)
1990 Skogsvik 17 Mineradoras Probit Eficiéncia gere?l .paia uma amostra

suecas aleatdria = 84%
2013 Tinoco e Wilson 10 Geral Logit l;gl ;1(;nc1a para uma amostra gencrica =
5 0

2013 | Lyandres e Zhdanov 14 Geral ADLM -

Nota: (a) ADLM — Analise Discriminante Linear Multipla; (b) Foi considerado o maior nivel de eficiéncia
encontrado nos modelos para prever 1 ano antes da faléncia.
Fonte: Dados da pesquisa.

2.5 Estudos de modelos multivariados baseados em técnicas estatisticas da quarta geracio e
uso de indicadores financeiros ndao contdabeis

Mais recentemente, a partir da década de 1990, novas técnicas estatisticas de analise
foram desenvolvidas com o desenvolvimento de hardware e sofiware que proporcionaram
maior capacidade computacional para processar dados. A partir de entdo se tem uma profusao
de técnicas estatisticas-computacionais chamadas de técnicas inteligentes ou da terceira
geracdo que envolvem o uso de algoritmos, programagdo computacional e inteligéncia
artificial. Dentre estas técnicas as mais utilizadas para modelos de previsao de faléncia sdo as
redes neurais (existem varios tipos que diferem de acordo com o tipo de aprendizagem,
mecanismo de conexdo do no, algoritmo de treinamento, etc) e a Analise por Envoltoria de
Dados (DEA). Alguns destes estudos, se comparados com os da fase anterior conseguiram
aumentar a eficiéncia da previsdo de faléncia chegando alguns modelos prever até¢ 100% dos
casos de insolvéncia das empresas analisadas (KUMAR e RAVI, 2007).

Segundo Anandarajan e outros (2004), as redes neurais sdo projetadas para imitar o
reconhecimento da fun¢do, padrdo em humanos. Basicamente, as redes neurais sdo treinadas
para analisar entradas de dados para encontrar padrdes e desenvolver um modelo capaz de
auxiliar no processo de tomada de decisdo. Existem tipos diferentes de métodos de redes
neurais. No entanto, os detalhes desses métodos estao além do escopo deste artigo.

Alguns estudos dessa fase também comecam a incorporar, mais recentemente, em seus
modelos indicadores ndo contdbeis como retornos anormais do prego das acdes (WU e
GRAY, 2010).

O Quadro 5 destaca os estudos mais proeminente dessa fase.

Quadro 5 - Estudos de modelos multivariados baseados em técnicas estatisticas da
terceira geracio e uso de indicadores financeiros contabeis e ndo contabeis

Qt. de Empresas da
Ano Autor(es) Indica P Modelo? Eficiéncia do modelo®
Amostra
dores
Eficiéncia para uma amostra genérica
1985 Frydmalrgazgltman e | 6de 12 Geral RN (RPA) — 100%
10 de ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica
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12 =100%
1988 | Messier Jr. ¢ Hansen | 33 Empr.esas RN (ID3) Eficiéncia para_uma amostra genérica
australianas =100%
3 Logit Insolventes (69,5%); Solventes
Bell, Ribar e . & (97,3%)
1990 . Bancos comerciais - —
Verchio Eficiéncia para uma amostra genérica
11 RN — R6%
- 0
12 RN Insolventes (90%); Solventes (100%)
1991 Cadden 12 Geral ADLM | Insolventes (80%); Solventes (90%)
1991 George 7 Geral MRPC Insolventes (70%); Solventes (90%)
Insolventes (61,8%); Solventes
7 MRPC ; ’
(61,8%)
.. Empresas Insolventes (64,7%); Solventes
1991 | Luoma e Laitinen 7 finlandesas ADLM (76,5%)
. Insolventes (73,5%); Solventes
7 Logit (70,6%)
9 ADLM Insolventes (75%); Solventes (95%)
9 Logit Insolventes (70%); Solventes (100%)
1991 Tam - Bancos DEA Insolventes (80%); Solventes (95%)
3de3 RN (ID3) Insolventes (77%); Solventes (95%)
9 RN Insolventes (98%); Solventes (95%)
5 RN Insolventes (91%); Solventes (96%)
1992 Coats ¢ Fant 5 Geral ADLM Insolventes (72%); Solventes (89%)
9 RN (BP) Insolventes (89%); Solventes (69%)
9 RN (CP) Insolventes (95%); Solventes (28%)
1992 Duwyer 9 Geral Logit Insolventes (90%); Solventes (62%)
6 DEA Insolventes (76%); Solventes (57%)
1992 Salchenberger e 5 Bancos RN Insolventes (85%); Solventes (99,4%)
outros
19 ADLiiI: €OM | Insolventes (82%); Solventes (86%)
. 19 Logit Insolventes (68); Solventes (95%)
1992 Tamn ¢ Kiang 19 Bancos DEA Insolventes (59%); Solventes (75%)
3de3 RN (ID3) Insolventes (77%); Solventes (82%)
- RN Insolventes (68%); Solventes (80%)
1 ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica
= 0,
1993 Bukovinsky Geral .A. 89,2% —
. Eficiéncia para uma amostra genérica
11 Logit ~90.1%
=90,1%
3 Logit Eficiéncia para:u;?a;(i;nostra genérica
1993 Fletcher e Goss Geral — = P
3 RN Eficiéncia para uma amostra genérica
=82,4%
5 RN Insolventes (100%); Solventes (93%)
1993 Guan 5 Geral ADLM Insolventes (87%); Solventes (90%)
4 ADLM Insolventes (90%); Solventes (93%)
) - DEA Insolventes (91%); Solventes (97%)
1993 Jiang 5 Geral Logit Insolventes (76%); Solventes (82%)
5 RN Insolventes (81,48%); Solventes
o
1993 Odom e Sharda Geral (82,14 f)) -
5 ADLM Insolventes (59,26%); Solventes
(89,29%)
Raghupathi, Eficiéncia para uma amostra genérica
1993 Schkade ¢ Raju 14 Geral RN (ID3) — 86%
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Insolventes (100%); Solventes

1993 Theodossiou 5 Hospitais CUSUM (100%)
0
Eficiéncia para uma amostra genérica
10 RN — 83.2%
. . Eficiéncia para uma amostra genérica
1994 Nittayagasetwat 10 Geral Logit = 75.7%
10 RN (RPA) Eficiéncia para_u;r;a;;nostra genérica
=73,1%
0 .
1994 Tsukuda e Baba 21 Geral RN Insolventes ((1188(;0))’ Solventes
0
1994 | Wilson e Sharda 5 Geral RN Insolventes (97%); Solventes (99%)
0/
14 RN (BP) Insolventes((gj,gg (y/o)), Solventes
, 0
0/
14 RN (CP) Insolventes((;61 ,6451 (y/o)), Solventes
) 0
o, .
14 ADLM Insolventes((g72,35; (y/o)), Solventes
Empresas de ’ 00 -
1995 | Boritz e Kennedy 14 petrdleo e gas ADQM Insolventes ((275’?1%//;)’ Solventes
. 470
14 norte-americanas ADLM Insolventes (74,10%); Solventes
(87,87%)
o, .
14 Logit Insolventes ((Zgg,é?/ /;)), Solventes
,27/0
0, .
14 Probit Insolventes ((8734,99 (y/o)), Solventes
,2 /0
Insolventes (100%); Solventes
1995 El-Temtam i Geral = ((1 00%0))
Y 1 Lowit Insolventes (94,64%); Solventes
ot (96,23%)
1995 McKee 3de 8 Geral RN (ID3) Eficiéncia para_u9rr;a52(1;nostra genérica
=97,5%
1995 Poddig 12 lsrzlfcr:ss:: RN (BP) Eficiéncia para Er;g ;mostra genérica
- 0
1995 Rudorfer 5 Empresas RN Insolventes (96%)
austriacas
Wilson, Chong e .
1995 Peel 18 Empresas inglesas RN Insolventes (95%); Solventes (95%)
0/
78 RN (CP) Insolventes ((7761 6’)78 0//0)), Solventes
, 0
0/
9 . RN (BP) Insolventes((7617f32 0//0)), Solventes
1996 Alici _ Cripresas o
industriais inglesas Insolventes (60,12%); Solventes
4 ADLM (71.07%)
. 0
0/
4 Logit Insolventes ((6665 ,7297 (y/o)), Solventes
, 0
Insolventes (99,55%); Solventes
1996 Henebry 26 Bancos MRPC (57.81%)
29 RN (ID3) Eficiéncia para Er;)g ;mostra genérica
— 0
29 RN com Eficiéncia para uma amostra genérica
1996 | Lee, Han ¢ Kwon Empresas coreanas ADLM =77,5%
3 ADLM Eficiéncia para Ergg ;mostra genérica
— 0
29 SOFM e Eficiéncia para uma amostra genérica
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ADLM =82,5%
3 SOFM Eficiéncia para Ergg ;mostra genérica
- 0
o .
1996 | Leshno e Spector 41 Geral RN Insolventes ((8721 ’;V/O))’ Solventes
5 0
1996 Serrano-Cinca 5 Geral RN Eficiéncia para_ugag;nostra genérica
= 83,6%
o .
4 RN Insolventes ((92;,58 (y/o)), Solventes
Pequenas ¢ médias > 00 -
1998 Kiviluoto 4 empresas ADLM Insolventes ((9532 ’49(V/0))’ Solventes
finlandesas ; 00
4 ADQ Insolventes (44,1%); Solventes
(93,5%)
o .
Dimitras, Slowinski, 12 ADLM Insolventes ((6683 f(y/o))’ Solventes
470
1999 ngrs)gl;izg 12 Empresas gregas Logit Insolventes (63,2%); Solventes
(57,9%)
8 RN Insolventes (83%); Solventes (72%)
o, .
5 RN (BP) Insolventes((gj ,;361 (y/o)), Solventes
, 0
2001 Lee i Erg}e)rienst% Srrcnoérgg:as Loit Insolventes (57,14%); Solventes
g (52,94%)
Insolventes (59,52%); Solventes
- ADLM (52,21%)
() .
| 5 RN (CP) Insolventes((9935,85 (y/oo)), Solventes
2004 | AAnandarajan, Lee ¢ 7 Geral RN (BP) | Insolventes (93,8%); Solventes (70%)
Anandarajan
i ADLM Insolventes (82,8%); Solventes
(21,7%)
2005 Andres, Landajo e 3 Empresas Eficiéncia para uma amostra genérica
Lorca espanholas RN, Logit =100%
Canbas, Cabuk e RN+ AI.)LM Eficiéncia para uma amostra genérica
2005 - 14 Bancos turcos + Logit + _
Kilic . =99,4%
Probit
Institui¢des Insolventes (97,32% para instituigdes
2008 Tsai e Wu 3 financeiras RN (BP) australianas, 18,97% para instituigdes
australianas, alemas e 87,94% para instituigdes
alemads e japonesas japonesas)
Comparou 356 Eficiéncia para uma amostra genérica
2009 Ahn e Kim 5 Geral modelos de P &
=86,7%
RN
2010 | Wu, Gaunt e Gray ) Geral SOFM Eficiéncia para_u;lzagz?’;nostra genérica
=92,9%
. Empresas dos Eficiéncia para uma amostra genérica
2011 Chaudhuri e De 27 Estados Unidos SVM — 98.8%
2011 Chen 4 tgirvr:g;e;ssa;s AF, RN, SVM Eficiéncia para Er;asl ;mostra genérica
— 0
2011 Chen e Hu 4 tgirvr:g;e;ssa;s RN Eficiéncia pari %r;% ;Z;lostra genérica
=87,83%
Chen, Ribeiro, Empresas
2011 | Vieira, Duarte e 30 p RN (ID3) ;
francesas
Neves
2011 Chen, Yang, Wang, 30 Empresas RN Eficiéncia para uma amostra genérica

Liu, Xu, Wang e Liu

polonesas e

=89,81%
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australianas
2011 Hu & Chen i Geral RN Eficiéncia pari uma a(r)nostra genérica
=86,23%
2011 | Hwang, Siao, Chung | g Geral DHM -
e Chu
2011 | Li, Lee, Zhou e Sun 30 Empresas chinesas Logit Eficiéncia pari %I;Z;;l ostra gencrica
=83,93%
. Empresas ADLM e Eficiéncia para uma amostra genérica
2011 Yang, Youe Ji 30 polonesas SVM = 88,46%
2012 de Andres, Landajo 2 Empresas ADLM, i
e Lorca espanholas Logit, RN
2012 | Jeong, Min, e Kim 27 Empresas coreanas | RN (RPA) -
. RN, SVM, | Eficiéncia para uma amostra genérica
2012 Kim e Kang 31 Empresas coreanas MAD = 77.53%
Olson, Delen e Empresas dos Data MIME, | Eficiencia para uma amostra genérica
2012 Men: 19 Estados Unidos RN, Logit, =94,8%
£ SVM, MAD o7
Empresas alemds, AF, SVM, Eficiéncia para uma amostra genérica
2012 Tsai e Cheng - australianas e Logit, RN, P — 779, £
japonesas MAD °
Charitou,
Dionysiou, Empresas dos Eficiéncia para uma amostra genérica
2013 Lambertides e 13 Estados Unidos MAD =75%
Trigeorgis
2013 Chuang 3 Geral l;l/ig;iizlgss Eficiéncia para_u;r:tala};nostra genérica
=94,1%
Fedorova, Gilenko e AI?LM’ Eficiéncia para uma amostra genérica
2013 Dovzhenko 6 Empresas russas Logit, RN, — 88.8%
MAD o
2013 Ho, McCarthy, 9 Setor de papel Logit Eficiéncia para uma amostra genérica
Yange Ye Estados Unidos & =93%
Kasgari, Divsalar, Empresas .| Eficiéncia para uma amostra genérica
2013 Javid e Ebrahimian 4 iranianas RN e Probit =94,1%
. ADLM e RN | Eficiéncia para uma amostra genérica
2013 Lee e Choi 5 Empresas coreanas (BP) = 90,79%
2013 Serrano-Cinca e 17 Empresas dos I:A:) DiI; NSI’OIEI;I& Eficiéncia para uma amostra genérica
Gutierrez-Nieto Estados Unidos &l ’ =95,92%
SVM
2013 | Zhang, WangeJi |5 de 20 Geral RN (ID3) | Fficiencia para_“g‘;;“"“” generica
=92.6%
Empresas ADLM, Eficiéncia para uma amostra genérica
2013 Zhou - japonesas e dos | Logit, MAD, P — 92 69% £
Estados Unidos RN, SVM w770
Empresas Eficiéncia para uma amostra genérica
2014 | Abellan e Mantas - japonesas, alemas MAD p — 93.64% &
e australianas e
2014 | Bauer e Agarwal 16 Empresas inglesas DHM -
Empresas A -
2014 Ggspar—Cunha, 30 francesas, alemis SOFM Eficiéncia para_uma amostra genérica
Recio e Estebanez . =83,5%
australianas
2014 Gordini 18 Empresas italianas Lljgi t(né)\%\’/[ Eficiéncia para_ugr;ala(l;nostra generica
> _ »170
Empresas alemas A -~
. . > | SOFM, RN, | Eficiéncia para uma amostra genérica
2014 | Tsai, Hsu, e Yen - australianas e SVM., MAD — 88.36%

japonesas
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2014 | Wang, Ma ¢ Yang 30 Geral SL{?hg/[lt’hf[{E]’) Eficiéncia paraiuér;asa;nostra genérica
) — s 0
Yu, Miche, Severin Empresas Eficiéncia para uma amostra genérica
2014 e Lendasse 4l francesas RN e SVM =94,04%
ADLM,
. Empresas Logit, RN, | Eficiéncia para uma amostra genérica
2015 du Jardin >0 francesas SOFM, = 84,5%
MRPC
. Bancos comerciais Eficiéncia para uma amostra genérica
2015 Iturriaga e Sanz 32 dos EUA RN — 96.15%
2015 | Kim, Kang & Kim 30 Empresas coreanas | RN (RPA) Eficiéncia paraﬁuéréa;;nostra generica
= 88,9%
2015 Kumar e Rao ) ADNM Eficiéncia paraiu;r;ga;;nostra genérica
=98.6%
2015 | Lu, Zeng, Liue Yi - Geral RNesvMm | Eficiéncia para_ugaz"};n"s“a generica
=99.2%

Nota: (a) ADLM — Analise Discriminante Linear Multipla, ADNM — Andlise Discriminante ndo Linear
Multipla; RN — Redes Neurais; RN (ID3) — Redes Neurais com Identifier Dicotomizer 3; RN (BP) — Redes
Neurais com Backpropagation; RN (CP) — Redes Neurais com Counterpropagation; RN (RPA) — Redes Neurais
com algoritmo de particionamento recursivo; SOFM — Self Organazing Feature Map; DEA — Analise por
Envoltéria de Dados; MRPC — Modelo de Risco Proporcional de Cox; MAD - Modelagem Arvore de Decisio;
CUSUM - Multivariate Cumulative Sum; SVM — Support Vector Machine; DHM - Discrete-time Hazard Model;
(b) Foi considerado o maior nivel de eficiéncia encontrado nos modelos para prever 1 ano antes da faléncia.
Fonte: Dados da pesquisa.

3 Estudos brasileiros

No Brasil, os primeiros estudos de previsao de faléncia datam da segunda metade da
década de 1970. O primeiro estudo que utilizou indicadores para prever faléncias de empresas
brasileiras foi o de Kanitz (1974), que também utilizou a analise discriminante multivariada
para criar um modelo com cinco fatores capazes de prever a faléncia de empresas brasileiras.
Em seu estudo posterior, realizado com pequenas e médias empresas, Kanitz (1976) chegou a
conclusdo de que, no Brasil, a faléncia ¢ mais provavel de acontecer nas pequenas e médias
empresas que nas grandes corporagdes. Assim como Altman (1968), cria uma escala variando
de -7 a 7, o chamado termdmetro da insolvéncia para as empresas brasileiras.

Outro estudo bastante citado ¢ o de Elizabetsky (1976) que considera que o
julgamento humano leva em conta aspectos irracionais para julgar se uma empresa estd
falindo ou ndo e assim conceder a ela crédito ou nao. Devido a imprecisdao humana, o autor
sugeriu que fossem criados modelos matematicos que tomassem essa decisdo para o gestor de
crédito. Assim, em 1976 o autor utilizando também a analise discriminante multivariada,
analisando 110 empresas de confeccdo de vestuario, chegou a um modelo final com 28
indicadores capazes de prever até 100% das empresas insolventes. Acontece que nesse
modelo, nada parcimonioso na medida em que sdo reduzidas as varidveis, a eficiéncia cai
significativamente. Como cita o proprio autor, caso o modelo seja reduzido para os cinco
indicadores mais relevantes, a eficiéncia do modelo cai para 74%.

Ja Matias (1978) que analisou 100 empresas de diversos setores dividindo a amostra
em 50 solventes e 50 insolventes chegando por meio da técnica de andlise discriminante
multipla a seis indicadores capazes de prever, no geral, 74% do total de empresas da amostra.
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Outro estudo bastante citado ¢ o de Altman e outros (1979). Durante 1979, Bayida e
Ribeiro, junto com Altman, colocaram o modelo Z-Score a prova durante a década de 1970 no
Brasil, cuja economia na época era caracterizada por altas taxas de inflacdo. Para este estudo,
que analisou o periodo 1973-1976, foi selecionada uma amostra de 23 empresas com
problemas financeiros, cuja média do tamanho de ativos variava entre 30 e 40 milhdes de
dolares. Essas empresas tinham em comum que a maioria passou por problemas ocorridos nos
ultimos 30 meses antes de sua quebra (de janeiro de 1975 a junho de 1977). Nao houve
separacao por setores, € a amostra incluia empresas tdo diversas como os setores téxteis,
mobilidrio, papel e celulose, plasticos, metais e outros ndo especificados pelos autores.
Posteriormente, as empresas foram comparadas com uma outra amostra de controle (35
empresas saudaveis), pelo que se conclui que o emparelhamento ndo foi homogéneo: 23
contra 35.

Com relagdo ao conjunto original de propor¢des, foram utilizados os mesmos 22
indices do primeiro estudo de Altman (1968), mas adaptados ao caso brasileiro como eles
disseram, pois foram severamente modificados pelo ambiente macroecondomico e pelas
diferengas entre as normas contibeis brasileiras e norte-americanas. Cita-se, por exemplo, a
evolucdo do indicador Passivo Total/Patriménio Liquido que aumentou de 80,5% para
110,5% de 1975 a 1979 e os ajustes contabeis que eram feitos nas demonstragdes brasileiras
em fungdo da corre¢do monetaria.

Altman e outros (1979) concluiram que o modelo preditivo de Altman (1968), no caso
das economias emergentes, teve problemas fundamentais em termos de qualidade e
disponibilidade em obter bases de dados confiaveis. No caso especifico do Brasil, desde 1965
jé& havia sido feito sérios esfor¢os para criar instituigdes que monitorassem a razoabilidade dos
dados financeiros. Segundo Altman e outros (1979), o problema do desenvolvimento de bases
de dados, na América Latina, tem sido generalizado tanto no Brasil como em outros paises do
Caribe, cujas economias tém sido volateis e mutaveis em sua superestrutura. Assim, para a
praticidade em economias em desenvolvimento deveria se propor um novo Z-Score.

Nos estudos de Pereira da Silva (1982), além de desenvolver seu proprio modelo de
faléncias utilizando indicadores ¢ método estatistico da analise discriminante, esse autor
testou e comparou o seu modelo com os de Kanitz (1974), Altman e outros (1979),
Elizabetsky (1976) e Matias (1878) com os dados de sua amostra. Os resultados podem ser
vistos na Tabela 1.

Tabela 1 - Comparativo de modelos de previsiao de insolvéncia com base na anilise

discriminante
Modelo % empresas solventes classificadas % empresas insolventes classificadas
corretamente pelo modelo corretamente pelo modelo

Kanitz (1974) 80% 68%
Altman (1979) 83% 77%
Elizabetsky (1976) 74% 63%
Matias (1978) 70% 77%
Pereira da Silva (1982) 90% 86%

Fonte: Pereira da Silva (1982).

Os testes do proprio Pereira da Silva (1982) mostram que seu modelo ¢ mais eficiente
que o dos demais, sendo capaz de prever situagdes de solvéncia/insolvéncia na maioria das
empresas. Entretanto, como ressalta Pereira da Silva (1982), o uso da Anélise Discriminante
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na previsao de insolvéncia, por meio de demonstra¢des financeiras, tem levado a resultados
ndo consistentes, ou seja, variando-se a amostra (como nos aconteceu diferentes estudos),
chega-se a parametros (pesos) e variaveis (indicadores) completamente diferentes. Isso
significa que os modelos ou tém vida curta ou variam muito de acordo com a amostra.
Convém, portanto, usa-los com parcimdnia e revisa-los anualmente.

Outros estudos brasileiros que merecem destaque sdo os conduzidos pela professora
Silvia Casa Nova (KASSAI ¢ ONUSIC, 2004; ONUSIC, HUMES, ALMEIDA ¢ CASA
NOVA, 2005; CASA NOVA e ONUSIC, 2005; ONUSIC e CASA NOVA, 2006) que se
especializou em estudos de previsdo de faléncias utilizando a técnica de Andlise por
Envoltoria de Dados ou Data Envelopment Analysis (DEA). Assim, introduz-se uma nova
possibilidade metodoldgica de desenvolver modelos de previsao de faléncias, utilizando outra
técnica que ndo a analise discriminante, Logit ou Probit, porém estudos com base em redes
neurais (LACHTERMACHER e ESPENCHITT, 2001; HORTA e ALVES, 2008) sdo bem
€SCassos.

Todos os estudos brasileiros pesquisados utilizam dados contabeis tradicionais. Esses
estudos e os demais de menor relevancia podem ser visualizados no Quadro 6.

Quadro 6 — Estudos brasileiros de previsao de faléncia

Ano | Nome do Autor Qtde Empresas da Modelo?* Eficiéncia do modelo®
Indicadores Amostra
127 Kanitz 5 Geral ADLM Falidas (74%)
127 Kanitz 5 PME ADLM Falidas (78%)
127 Elizabetsky 28 Confecgdes ADLM Falidas (100%)
IZ7 Matias 6 Geral ADLM Falidas (74%)
197 | Altman, Bayida e 5 Geral ADLM Falidas (88%)
9 Ribeiro
138 Pereira da Silva 6 Geral ADLM Falidas (88%)
198 Braganga- ) ) ADLM i
5 Braganca
! 28 Kasznar - - ADLM -
! ZS Nunes 5 Geral ADLM -
199 Matias e Siqueira 5 Bancos nao Logit Falidas (87%); Saudaveis (95%)
6 d publicos g o °
199
6 Santos 4 Geral ADLM
Indl,lStr.la ¢ Falidas (83% para empresas industriais
199 . comércio de ..
Silva 6 1 ADLM e 72% para empresas comerciais);
7 meédio e grande o o
Saudaveis (90%)
porte
199 Minardi e 5 Geral ADLM | Falidas (68,4%); Saudaveis (81,8%)
8 Sanvincente
! 39 Rocha 26 Bancos MRPC -
199 Janot 3 Bancos Probit -
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9 3 MRPC -
200 Scarpel 4 Geral Logit Eficiéncia para umaoamostra genérica =
0 87%
Para uma amostra de empresas
brasileiras falidas em 1997 conclui que
200 os modelos de previsdo brasileiros
0 Gomes ndo se aplica Geral ADLM obtiveram os seguintes niveis de
eficiéncia: Kanitz (10%), Elizabetsky
(100%), Matias (80%), Altman (60%) e
Pereira (40%)
200 Almeida e . o
0 Miglioni 3 Geral DEA Falidas (90%)
Minussi, i . L
200 Damacena e Ness 6 Indstrias Logit Eficiéncia para uma a;]mostra genérica =
1 I 94,9%
200 | Lachtermacher e 10 Construtoras do RN Falidas (83,3%); Saudaveis (90%)
1 Espenchitt 10 RJ ADLM Falidas (75%); Saudaveis (85%)
- - - VAW — o
200 | Gimenes e Uribe- 6 C;)orpi):(r)allztllsvzs Logit Falidas (50%); Saudaveis (96,16%)
1 Opazo 6 grico’a ADLM Falidas (75%); Saudaveis (92,3%)
pecudrias
2(2)0 Horta e Carvalho 7 Geral ALD;“; ¢ Falidas (76,2%); Saudaveis (94,5%)
200 Martins e Galli 5 Geral MRPC Eficiéncia para uma amostra genérica =
3 92%
220 Kassai e Onusic - Geral DEA Falidas (90%)
Cooperativas de
200 | Bressan, Braga e 4 crédito rural de MRPC Naio testou a eficiéncia do modelo
4 Bressan MG
Onusic, Humes, 7 DEA Falidas (68%); Saudaveis (62%)
200 Almeida e Casa Geral
4 Nova 7 RN Falidas (60%); Saudaveis (64%)
200 . Empresas de . Eficiéncia para uma amostra genérica =
4 Pereira e Ness Jr. 3de63 Internet Logit 95.1%
Eficiéncia para uma amostra genérica =
4 DEA 64.7%
200 Casa Nova e Eficiéncia para uma amostra genérica =
5 Onusic 3 Geral ADLM 68,4%
. Eficiéncia para uma amostra genérica =
5 Logit 69.2%
200 Micro e
5 Tibério e Mendes 3 Pequenas ADLM Falidas (72,57%)
empresas do DF
Eficiéncia para uma amostra genérica =
3 DEA 76.7%
200 | Onusic e Casa . Eficiéncia para uma amostra genérica =
6 Nova 3 Geral Logit 66.7%
3 DEA e | Eficiéncia para uma amostra genérica =
Logit 76,7%
200 | Corréa, Costa e 12 Pequenos Locit Eficiéncia para uma amostra genérica =
6 Matias bancos g 77,3%
2001 pandelo Jr 6 Instituiees | xppM | Falidas (992,86%); Saudaveis (88,2%)
6 financeiras
200 | Pinheiro, Santos, ) Geral ADLM )
7 Colauto e
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Pinheiro
Meédias
200 Santos 5 empresas de |\ \y Falidas (90%); Saudaveis (30%)
8 diferentes
setores
200 Micro e
8 Mendes e Ferreira 4 Pequenas ADLM Falidas (96,7%)
empresas do DF
200 Eficiéncia para uma amostra genérica =
3 Scarpel 3 Geral SVM $7.8%
Data
- . o
6 Empresas mining e Falidas (86,9%)
200 .. Logit
Horta e Alves comerciais €
8 industriais Data
6 mining € Falidas (92,26%)
RN
200 Guimaraes e 4 Operadoras de Loit Eficiéncia para uma amostra genérica =
9 Alves planos de saude 8 71,6%
Data
mining,
201 | Horta, Borges, MAD, . o/, (. o
1| Carvalho, e Alves 22 Geral Logit Falidas (99,3%); Saudaveis (99,3%)
SVM e
MLP
201 AF e Eficiéncia para uma amostra genérica =
1 Lemos e Soares 25 PME ADLM 96.15%
2(3)1 Martins e Galli 32 Geral MRPC Eficiéncia para urgg 0?mostra genérica =
0
201 Fagundes Junior,
4 Lima, Carvalho, 8 Geral ADLM Falidas (54,17%); Saudaveis (100%)
Terra e Riscado
Data . L.
. Eficiéncia para uma amostra genérica =
mining e 91.8%
201 | Horta, Alves e Logit ’
8 Geral
4 Carvalho Data A L.
. Eficiéncia para uma amostra genérica =
mining e 93.98%
RN ’
201 . , Eficiéncia para uma amostra genérica =
4 Teixeira 10 Geral Logit 85.9%
201 | de Vieira Mendes 5 Geral ADLM Falidas (90,5%); Saudaveis (81%)
5 Frega ¢ da Silva Logit Falidas (75%); Saudaveis (91,67%)
201 | Hijazi, Darpke& e 5 Geral ADLM Eficiéncia para uma amostra genérica =
5 Moreira 70%
Data i . L
. Eficiéncia para uma amostra genérica =
mining 93.45%
eMAD ’
Data . (e
201 Horta, Alves, 26 Geral minine e Eficiéncia para uma amostra genérica =
5 | Carvalho e Jorge & 89,88%
Logit
Data . L.
- Eficiéncia para uma amostra genérica =
mining e 97 02%
SVM ’
. Eficiéncia para uma amostra genérica =
221 sokf‘res; 13 Geral Logit 92.21%
ebotigas MAD Eficiéncia para uma amostra genérica =
185 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianopolis, v. 12, n. 26, p. 163-196, mai./ago. 2015




Vinicius Silva Pereira e Vidigal Fernandes Martins

93,69%
Eficiéncia para uma amostra genérica =
99,06%

RN

Nota: (a) ADLM — Analise Discriminante Linear Multipla; RN — Redes Neurais; RN (ID3) — Redes Neurais com
Identifier Dicotomizer 3; RN (BP) — Redes Neurais com Backpropagation; RN (CP) — Redes Neurais com
Counterpropagation; SOFM — Self Organazing Feature Map, DEA — Analise por Envoltoria de Dados; MRPC —
Modelo de Risco Proporcional de Cox; MAD — Modelagem Arvore de Decisdo; SVM — Support Vector
Machine, MLP — Multilayerperceptron; (b) Foi considerado o maior nivel de eficiéncia encontrado nos modelos
para prever 1 ano antes da faléncia.

Fonte: Dados da pesquisa.

Pinheiro et al. (2007) testaram modelos de Kanitz (1978), Elizabetsky (1976), Altman, Baidya
e Ribeiro (1979) e Silva (1982), Sanvicente ¢ Minardi (1998) e Scarpel (2000), com o fim de
verificar sua vigéncia na previsdo de insolvéncia. O melhor resultado foi apresentado pelo
modelo de Sanvicente e Minardi (1998) cujo acerto global foi de 79%. Os autores ressaltam a
importancia da atualizagdo dos modelos, pois demonstraram perda de vigéncia dos
coeficientes associados as variaveis e consequentemente o poder preditivo.

4 Os insumos dos modelos de previsao de faléncia: o uso de indicadores financeiros

As demonstrag¢des financeiras sdao o principal local onde os estudos levantados coletam
informagdes para prever faléncia. Os indicadores partem da ideia de comparacdo de
magnitudes. Seu fundamento refere-se a que os dados isolados, que por si sO representam
alguma informacdo, adquirem, frequentemente, uma informacdo financeira ainda maior
quando sdo combinados em um coeficiente. Assim, a razdo ou relacdo entre duas magnitudes
pode ser feita de duas maneiras: a) razdo aritmética ou por diferenga que consiste em
demonstrar o quanto uma magnitude excede a outra; e b) razdo geométrica ou por coeficiente
que demonstra quantas vezes uma magnitude contém a outra (LAUZEL e CIBERT, 1989).

Os primeiros estudos referentes a utilizacdo de indicadores financeiros, mesmo que de
forma embrionaria, foram feitos somente em 1919, com Alexander Wall. Ainda que, em
1908, um indicador de liquidez houvesse sido utilizado como medida de valor de crédito e
citado na literatura especializada por Williams M. Rosendale, do Departamento de Crédito, na
revista Bankers Magazine (GREMILLET, 1989). Entretanto, como aponta Gremillet (1989),
foram os banqueiros norte-americanos que os utilizaram originalmente como técnica de
gestdo. Assim, o inicio da utilizacdo de indicadores financeiros se reporta ao final do século
XIX, como uma tentativa de os banqueiros norte-americanos avaliarem a situacao financeira
de liquidez das empresas antes da realizacdo de um empréstimo.

Em 1915 O Federal Reserve Board obrigou as empresas que quisessem redescontar
seus titulos a apresentarem seus Balangos Patrimoniais, o que consagrou a utilizagdo de
demonstragdes financeiras para concessao de crédito, e, a partir de entdo, ganhou aceitagao
dos banqueiros e das empresas. Depois da Depressao de 1929, a anélise financeira, levada a
cabo pelos banqueiros, se desenvolveu utilizando fundamentalmente os indicadores
(GREMILLET, 1989).

Com base no levantamento realizado, foram extraidos os principais indicadores
financeiros ou fatores que compdem os modelos de previsdo de faléncias. A Tabela 2 mostra a
forma de célculo mais frequente desses indicadores.
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Tabela 2 — Indicadores financeiros utilizados na previsio de faléncia

Indicadores Financeiros utilizados na previsio Frequéncia indicadores .Fre.quencla
de faléncia estudos internacionais 1nd1cad0res . Total
estudos nacionais
Lucro Liquido / Total do Ativo 94 16 110
Ativo Circulante / Passivo Circulante 88 16 104
Capital de Giro / Total do Ativo 74 0 74
Lucros Acumulados / Total do Ativo 68 4 72
EBIT / Total do Ativo 54 0 54
Vendas / Total do Ativo 50 4 54
(Ativo C1rcu1ant.e - Estoques) / Passivo 46 6 57
Circulante
Divida Total / Total do Ativo 41 0 41
Ativos Circulantes / Total do Ativo 38 2 40
Lucro Liquido / Patriménio Liquido 33 6 39
Caixa / Total do Ativo 25 6 31
Total do Passivo / Total do Ativo 27 0 27
Fluxo de Caixa Operacional / Total do Ativo 21 6 27
Valor de Mercado das Ag¢oes / Valor Contabil da
. 22 0 22
Divida Total
Passivo Circulante / Total do Ativo 17 4 21
Fluxo de Caixa Operacional / Total do Passivo 19 0 19
Lucro Liquido / Vendas 12 8 20
Divida Total / Patriménio Liquido 10 12 22
Fluxo de Caixa Operacional / Divida Total 16 0 16
EBIT / Juros 14 4 18
Total do Passivo / Patrimdnio Liquido 10 10 20
(Ativo Circulante - Estoques) / Total do Ativo 15 0 15
Estoques / Vendas 14 2 16
Vendas Liquidas / Total do Ativo 7 12 19
Ativos Circulantes / Vendas 14 0 14
Lucro Operacional / Total do Ativo 14 0 14
Fluxo de Caixa Operacional / Vendas 12 2 14
Patrimonio Liquido / Total do Ativo 10 6 16
Divida de Longo Prazo / Total do Ativo 10 0 10
Capital de Giro / Total do Ativo 7 4 11
Caixa / Passivo Circulante 9 0 9
Fluxo de Caixa Operacional / Passivo Circulante 9 0 9
Capital de Giro / Vendas 9 0 9
Patrimonio Liquido / Total do Passivo 7 2 9
(Ativo Circulante - Estoques - Passivo 7 0 7
Circulante) / Despesas Operacionais
Logaritmo do Total do Ativo 7 0 7
Capital de Giro / Patrim6nio Liquido 6 2 8
Fluxo de Caixa (usando Lucro Liquido) / Total
i 6 0 6
da Divida
Fluxo de Caixa Operacional 6 0 6
Despesas Operacionais / Lucro Operacional 6 0 6
(Ativo Circulante - Estoques) / Vendas 6 0 6
Vendas / Estoques 6 0 6
Ativo Permanente / Patriménio Liquido 0 6 6
Empréstimos / Ativo Circulante 0 4 4
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Disponivel / Ativo Permanente 0 4 4
Estoques / Ativo Total 0 4 4
(Reservas + Lucros Suspensos) / Total do Ativo 0 4 4
Empréstimos / Ativo Total 0 4 4
Custo de pessoal 0 4 4
Montante de captagdo de recursos 0 4 4

(Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo) /
. 0 2 2

Divida Total

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /

. 0 2 2
Ativo Total

Empréstimos / Divida Total 0 2 2
Passivo Circulante / Total do Passivo 0 2 2

(Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo
. 0 2 2

Circulante

(Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo

0 2 2
Total

Necessidade de Capital de Giro/Ativo Total 0 1 1
Passivo Nao Circulante /Ativo Ndo Circulante 0 1 1
Tesouraria /Ativo Total 0 1 1
Tesouraria / Vendas 0 1 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Os indicadores coletados dos modelos estdo proximos daqueles relatados no
levantamento realizado por Bellovary e outros (2007).

5 Discussao

Com base nesse levantamento, podem-se realizar algumas consideragdes sobre os
estudos de previsao de faléncia quanto: (i) aos tipos de empresas analisadas; (ii) as técnicas
estatisticas utilizadas; (iii) aos indicadores utilizados nos modelos; (iv) a capacidade preditiva
dos modelos; e (v) as limitagdes dos modelos de previsao.

Quanto aos tipos de empresa analisadas, a maioria dos estudos selecionou grandes
empresas industriais e de varejo, seguido por bancos e uma pequena parcela dos estudos
dedicados as pequenas e médias empresas. Muitos trabalhos também nao focam a anélise em
um setor, utilizando amostras formadas por empresas dos mais variados setores. Observa-se
também que recentemente os modelos foram desenvolvidos para industrias mais originais,
como hotéis (GAO, 1999), empresas de informatica (SHAH e MURTAZA, 2000), cassinos
(PATTERSON, 2001) e empresas da Internet (WANG, 2004), cooperativas de crédito rural
(BRESSAN E OUTROS, 2004) e operadoras de planos de satde (GUIMARAES e ALVES,
2009).

Dos estudos internacionais, a maioria deles desenvolveu modelos para as empresas
inglesas e norte-americanas. No entanto, existem varios modelos desenvolvidos para
empresas nao anglo-saxdnicas, como Japdo, Franca e Alemanha. H4 também modelos
desenvolvidos para paises em desenvolvimento como Austrdlia, Singapura, Grécia, Coreia,
Bélgica, Finlandia, etc.

Quanto as técnicas estatisticas utilizadas desde 1968, os principais métodos que tém
sido utilizados para o desenvolvimento do modelo sdo a Andlise Discriminante Linear
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Multivariada (ADLM), a analise Logit, a analise Probit ¢ as Redes Neurais. Os primeiros
modelos multivariados foram amplamente desenvolvidos utilizando ADLM. Logit e Probit
sdo analises pouco menos utilizadas que comegaram a aparecer no final dos anos 1970, mas
nao ultrapassam a ADLM em popularidade até o final de 1980. No final dos anos 1980, as
redes neurais comecaram a aparecer e, na década de 1990, tornou-se o principal método
utilizado nos estudos.

Quanto ao numero de indicadores considerados nos modelos, ele varia muito de estudo
para estudo, com uma média de 12 indicadores por modelo. Dentre os principais fatores
contidos nos modelos, o indicador financeiro mais comum a varios estudos ¢ a relagao do
Lucro Liquido sobre Ativos Totais, utilizados 110 vezes nos estudos nacionais €
internacionais.

Com relagdo a capacidade preditiva dos modelos, elas variam ao longo do tempo e de
acordo com a técnica utilizada no modelo. Observa-se que o desenvolvimento dos modelos
evoluiu a ponto de eles serem capazes de prever com a precisdo maxima (100%), porém a
extremidade inferior do intervalo caiu severamente de 79%, em 1960, para abaixo de 20%, em
1980. Esses resultados nao sugerem que os modelos mais novos sdo mais promissores que 0s
modelos mais velhos. Isso provavelmente explica a maior utilizagdo de modelos baseado em
inteligéncia artificial (redes neurais, arvore de decisdo, SVM) em estudos mais recentes do
que modelos baseados em métodos estatisticos (Logit, Probit, ADLM). Em numerosos
estudos, a ADLM e os modelos de redes neurais forneceram as taxas de eficiéncia mais
elevada. Esses resultados mostram que redes neurais ¢ ADLM s3o os métodos mais
promissores para os modelos de previsdao de faléncias. No entanto, o método que teve a
melhor faixa de precisdo (71% a 100%) ¢ a rede neural.

Uma 4rea que parece ter pouca influéncia sobre as capacidades de previsdo dos
modelos ¢ o nimero de indicadores considerados no modelo. Os modelos com eficiéncia de
100%, utilizaram entre dois e 211 indicadores. Modelos que consideraram apenas dois
indicadores tiveram precisdo preditiva que vao desde 86% a 100%. Modelos que
consideraram um nimero bem maior de indicadores tinham precisdo comparavel. Portanto,
maior nimero de indicadores financeiros ndo garante maior capacidade preditiva.

Concernente as limitagdes dos modelos de previsao de faléncias, podem ser destacados
dois fatores: (a) a origem dos indicadores; e (b) as limitagdes inerentes aos métodos
estatisticos.

Observou-se que a Contabilidade constitui a base de dados da maioria dos indicadores
financeiros utilizados nos modelos de previsdo de faléncia, em especial no Brasil. Alguns
estudos como os de Casey (1980), Ohlson (1980) e Gombola e outros (1987), dentre outros,
incluiram indicadores baseados no Fluxo de Caixa, mas estes sdo a minoria. Na contabilidade
das empresas, ¢ comum que se apresentem diversos graus de distor¢do devido ao registro a
custo historico e possibilidades de utilizar a permissividade normativa para contabilizar em
causa propria, o que provoca na informacdo financeira perda de parte da sua utilidade
(CALDERON ¢ CHEH, 2002). Também outros problemas muito importantes, que sdo
independentes do contexto interno da empresa, sdo originados pela excessiva heterogeneidade
de terminologias e desacordos nas quantificagdes contdbeis. Ambos os elementos constituem
uma clara amostra da deficiéncia estrutural béasica da teoria contébil, que impede, por sua vez,
que a utilize como uma base de dados confiavel para desenvolver indicadores eficientes.
Assim, os usuarios da informagao financeira sentem cada vez mais a necessidade de lidar com
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cifras e classificagdes instiveis ¢ ambiguas em sua interpretagio (CALDERON e CHEH,
2002).

Assim, muitos desses trabalhos, como aponta Rey (2003), devem ser analisados com
precaucdo. Isso acontece porque, segundo esse autor, os testes de eficiéncia dos modelos estao
sobrevalorizados uma vez que, no longo prazo, a significancia dos testes estatisticos parece
ser muito baixa, descartando a hipdtese de que seria possivel prever futuras faléncias com
indicadores passados. Segundo Rey (2003), grande parte desses estudos utilizam indicadores
sujeitos a um grau de variabilidade de manipulagdo importante nas demonstragdes financeiras
e, em especifico, naquelas contas que formam parte de alguns dos indicadores com maior
capacidade preditiva. Esse problema ¢ ainda maior nos estudos de paises subdesenvolvidos e
aplicados a amostras de pequenas e médias empresas cujas regulamentagdes normativas sao
mais permissivas ao uso da contabilidade criativa.

Um segundo ponto, mesmo que o pesquisador tenha certeza de estar isento dos
problemas colocados no pardgrafo acima, fica refém das limitacdes inerentes aos métodos
estatisticos. Ao utilizar modelos que utilizam dados passados para prever situagdes futuras ja
incorre em uma limitagcao, nem sempre comentada pelos autores dos modelos, de que o futuro
ndo ¢ uma mera repeti¢do do passado ou que conhecer o passado ndo garante acertar o que
ocorrera daqui um, dois ou trés anos a frente. Nesse ponto, os modelos baseados em redes
neurais parecem obter vantagem sobre as demais técnicas estatisticas, uma vez que o modelo
“aprende” com os novos cenarios e se modifica a medida que ele ¢ atualizado com os dados
mais recentes. Contudo, mesmo sendo dados mais recentes, estes ainda se constituem dados
passados (DAUBIE e MESKENS, 2002; KUMAR e RAVI, 2007).

6 Consideracoes Finais

Desde 1930, os avangos na area de Contabilidade/Financas e tecnologia t€ém alterado o
rumo das pesquisas em previsdo de faléncias. No transcorrer desses avangos, uma panaceia de
tipos e quantidades de modelos e indicadores financeiros foram utilizados nos trabalhos de
previsdo de faléncia no Brasil e no mundo, analisando-se empresas de diferentes paises,
setores e épocas.

Realizou-se entdo uma revisdo abrangente dos principais estudos publicados no Brasil
e no mundo abordando os indicadores financeiros e métodos utilizados na criacao de modelos
de previsao de faléncias a partir de 1930 até 2015. O levantamento selecionou, nos principais
periodicos e eventos nacionais e publicacdes internacionais, 48 artigos nacionais € 179
internacionais, totalizando 227 artigos. Outros trabalhos de levantamento sobre o tema
também foram consultados e ajudaram na elaboragdo desta pesquisa, fornecendo bases de
comparag¢ao e ideias para analise dos estudos.

Os estudos de previsao de faléncia foram agrupados em cinco fases distintas de acordo
com suas caracteristicas, a saber: (i) andlise financeira comparativa de indicadores sem
modelos estatisticos para prever faléncias; (i1) estudos de modelos univariados baseados em
indicadores contabeis tradicionais; (iii) estudos de modelos multivariados baseados em
indicadores contabeis tradicionais; (iv) estudos de modelos multivariados baseados no fluxo
de caixa; e (v) estudos de modelos multivariados baseados em técnicas estatisticas da terceira
geracdo e uso de indicadores financeiros contabeis e ndo contdbeis. Com base no
levantamento realizado, foram extraidos os principais indicadores financeiros ou fatores que
compunham os modelos, dentre os quais o indicador mais utilizado pelos autores em seus
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modelos foi o Lucro Liquido/Total do Ativo, citado em 110 estudos nacionais e
internacionais.

Quadros comparativos que, com os trabalhos de cada fase, foram elaborados
considerando (i) os tipos de empresas analisadas; (ii) as técnicas estatisticas utilizadas; (iii) os
indicadores utilizados nos modelos; e (iv) a capacidade preditiva dos modelos.

Observou-se genericamente que a maioria das empresas analisadas sao empresas
industriais e varejistas e que grande parte dos estudos ndo separa as empresas por tamanho ou
setores. A técnica estatistica mais utilizada ¢ a analise discriminante multipla. Nos ultimos
anos, tem crescido a utilizagdo das redes neurais pelos pesquisadores. A quantidade de
indicadores utilizadas nos modelos varia muito entre os estudos, mantendo uma média de oito
indicadores. Muitos modelos conseguem atingir uma capacidade preditiva elevada, alguns
chegando a 100%, mas algumas limitagdes advindas dos dados utilizados e da utilizagdo de
modelos sugerem que estejam subestimados.

Assim, nessas oito décadas de estudos sobre indicadores, foi demonstrada a
complexidade de se lidar com tal tema. Acrescenta-se ainda que, nos ultimos tempos, de
1990 até os dias de hoje, essa area de pesquisa ndo sofreu nenhum acréscimo significativo
além do que ja foi exposto, apesar das publicagdes que sdo escritas diariamente sobre o tema.

Como sugestdes para trabalhos futuros, a maioria dos autores pesquisados acredita que
o foco deve ser sobre a utilizagdo de previsdo de faléncias dos modelos existentes, em
oposicao ao desenvolvimento de novos modelos. Existem mais de 200 modelos disponiveis,
muitos dos quais tém sido demonstrados que tém alta capacidade preditiva. Pesquisas futuras
devem considerar como esses modelos podem ser aplicados e, se necessario, refinados. Os
pesquisadores da area devem considerar o fato de que um grande nimero de fatores ndo
necessariamente aumenta a eficiéncia do modelo. Por ultimo, os estudiosos devem tentar
adicionar mais informag¢des ndo contdbeis aos seus modelos, podendo usar informagdes de
mercado como prego da agdo, risco, volatilidade do preco da acdo ou estratégicas como
capacidade de inovagdo da empresa, market share, dentre outros. Por fim, seria interessante
analisar se tais modelos conseguiram prever a faléncia de empresas na crise de 2008 e, se apos
esse marco, os modelos tiveram alteragdes/inclusdes de varidveis preditoras
macroecondmicas.
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