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RESUMO

Os primeiros estudos sobre previsdo de faléncia foram elaborados por volta da
década de 30. Entretanto, o assunto so ganhou impulso a partir da utilizagdo de técnicas
estatisticas, ao longo dos anos 60. No Brasil, os primeiros trabalhos sobre o assunto datam
dos anos 70. A esse respeito, vale destacar que a técnica estatistica empregada em grande
parte destes estudos foi a andlise discriminante linear multivariada.

Na tentativa de contribuir para o tema, este trabalho se propos a testar um modelo de
previsdo de concordatas de empresas de capital aberto, a partir da modelagem desenvolvida
por Cox (1972). Esse modelo se diferencia daqueles estimados a partir de técnicas logit,
probit e anadlise discriminante na medida em que fornece ndo apenas a probabilidade de que
um determinado evento ocorra no futuro, mas também uma estimativa do tempo até sua
ocorréncia.

A analise dos resultados demonstrou que é possivel identificar, antecipadamente, o
risco de concordata de uma empresa de capital aberto. Nesse sentido, acredita-se que o
modelo de Cox possa ser utilizado como auxiliar na previsdao de concordatas de companhias
abertas operando na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa.

Palavras-Chave: Modelo de Riscos Proporcionais de Cox, previsdo de concordatas,
empresas de capital aberto, Bovespa.

1. INTRODUCAO

Os primeiros estudos sobre a previsao de faléncia foram elaborados por volta da
década de 30. Entretanto, o assunto s6 ganhou impulso a partir da utilizagdo de técnicas
estatisticas, ao longo dos anos 60.

Neste sentido, a publicacdo do artigo “Financial Ratios, Discriminant Analysis and
the Prediction of Corporate Bankruptcy”, de Edward Altman (1968), constitui um divisor de
aguas. De fato, os estudos sobre faléncia realizados até aquela data analisavam os diversos
indicadores contabeis isoladamente. A utilizagdo da andlise discriminante permitiu que se
avaliasse a importancia de cada indice numa base multivariada.

Contrapondo-se a uma visdo académica que desprezava a analise baseada em indices
contabeis, esse autor utilizou a previsdo de faléncias como exemplo ilustrativo de sua
importancia. Ao demonstrar que a faléncia de uma companhia podia ser prevista a partir da
analise de seus indicadores contabeis, Altman ajudou a expandir os limites da andlise
econdmico-financeira.

Estudos realizados posteriormente se preocuparam em analisar o risco de faléncia de
empresas financeiras e ndo-financeiras, por meio de técnicas estatisticas multivariadas. Neste
sentido, destacam-se, cronologicamente, os trabalhos de Sinkey (1975; analise discriminante),
Lane, Looney ¢ Wansley (1986; modelo de risco proporcional de Cox), Thomson (1991;
logit), Whalen (1991; modelo de risco proporcional de Cox), Morgado (1997; anélise
discriminante), Lennox (1998; analise discriminante, logit ¢ probit), Shumway (1999; modelo
de risco proporcional), Rosillo C. (2001; anélise discriminante) e Molina (2002; modelo de
risco proporcional de Cox).



No Brasil, os primeiros trabalhos sobre o assunto datam dos anos 70. A esse respeito,
vale destacar que a técnica estatistica empregada em grande parte destes estudos foi a andlise
discriminante linear multivariada.

De fato, um balanco dos estudos realizados ao longo do periodo 1976-1996 mostra
que, a excegdo de Carmo', os trabalhos de Elizabetsky, Kanitz, Matias, Altman-Baydia-Dias,
Marques, Braganga-Braganga, Kasznar, Nunes e Santos empregaram a analise discriminante
na estimacdo de modelos voltados a previsdo de faléncia de empresas financeiras e nao-
financeiras.

A utilizagdo de outras técnicas s6 ocorre, efetivamente, a partir de 1996, com os
trabalhos de Matias e Siqueira, Minussi (regressdo logistica); Matias e Almeida,
Lachtermacher e Espenchitt (redes neurais); Rocha, Janot (modelo de risco proporcional de
Cox).

Na tentativa de contribuir para o tema, este trabalho se propds a testar um modelo de
previsdo de insolvéncia” de empresas de capital aberto a partir da modelagem desenvolvida
por Cox (1972). Esse modelo se diferencia daqueles estimados a partir de técnicas logit,
probit e andlise discriminante na medida em que fornece ndo apenas a probabilidade de que
um determinado evento ocorra no futuro, mas também uma estimativa do tempo até sua
ocorréncia.

Nesse sentido, a estimagdo das probabilidades de sobrevivéncia para diferentes
horizontes de tempo permite obter o “perfil de sobrevivéncia” das empresas incluidas na
amostra. Além disso, esse modelo possui a vantagem de ndo estabelecer hipotese sobre a
forma de distribuicao dos dados.

Embora tenha sido empregado na previsdo de faléncia bancaria por Rocha (1999) e
Janot (1999), ndo se conhece, até o presente momento, qualquer iniciativa no sentido de
adapta-lo a previsdo de insolvéncia de companhias abertas. De fato, essa ¢ a principal
contribui¢cdo do trabalho proposto.

Este artigo esta estruturado em cinco topicos, dos quais esta introducdo é parte
integrante. O segundo topico apresenta uma série de razdes que justificam a realizacdo do
estudo sob a dtica da previsdo de insolvéncia (concordata). Na seqiiéncia, faz uma sintese dos
estudos sobre a previsdo de faléncias nos quais se empregou o modelo de Cox, tanto em nivel
internacional quanto nacional.

O terceiro tdpico inicia apresentando uma breve explanacdo sobre Andlise de
Sobrevivéncia, area da Estatistica na qual se insere o0 Modelo de Cox, destacando, logo a
seguir, algumas aplicagdes, vantagens e desvantagens do referido modelo. Em seguida,
descreve o Modelo de Riscos Proporcionais de Cox.

O quarto tépico apresenta o método utilizado na andlise, bem como os resultados
decorrentes de sua aplicagdo. O quinto tdpico conclui o artigo apresentando algumas
consideragdes sobre os resultados, limitagdes e potencialidades estudo desenvolvido.

2. A PREVISAO DE INSOLVENCIA E O MODELO DE COX

Em sua tese de doutorado, sobre o instituto juridico da concordata, Matias (1992)
observou que o perfil das empresas antes da concordata se caracterizava pelo endividamento
historico, imobilizacdo continua e deterioracao do capital de giro. Nesse ambiente, uma queda
nas vendas precipitava a insolvéncia da empresa pela incapacidade de cumprir suas
obrigagdes.

De acordo com esse autor, a situacdo financeira das empresas ndo melhorava apds a
concordata. Embora a estrutura de capital apontasse uma reducdo do endividamento e das
dividas de curto prazo, muitas firmas se encontravam descapitalizadas ao final do processo.
Além disso, o grau de imobiliza¢do, a liquidez e a rentabilidade ndo se modificavam



significativamente, de forma que muitas empresas continuavam insolventes apos o
encerramento da concordata.

Nesse sentido, um sistema de early warning capaz de identificar empresas insolventes
com antecedéncia de alguns meses ¢ uma ferramenta de grande utilidade para autoridades
governamentais, instituigdes financeiras e investidores em geral. Com efeito, o esforgo
realizado no sentido de antecipar uma situacdo de insolvéncia se justifica em fun¢do de suas
inameras aplicacdes, dentre as quais destacam-se:

* Monitoragdo de empresas: Um sistema de early warning permite que as
autoridades governamentais fiscalizem as empresas de forma mais eficiente.

* Redugdo do risco envolvido em operagdes de crédito (financiamento): Um sistema
de early warning atende as necessidades de institui¢cdes financeiras as voltas com o
problema da andlise de crédito, na medida em que auxilia a avaliar os riscos
envolvidos em operacdes desta natureza. Neste sentido, se a probabilidade de
insolvéncia do tomador de recursos exceder a probabilidade (risco) de insolvéncia
admitida pelo agente financeiro, este pode negar a concessao do crédito (ou
negociar as condi¢cdes do contrato) baseado em critérios objetivos.

* Reducao do risco associado a operagdes de investimento (compra de titulos de
divida, agdes, etc): A determinacdo do risco de insolvéncia ¢ conveniente para os
investidores, pois permite classificar os diversos titulos negociados no mercado em
funcdo das condi¢des financeiras da empresa que os emitiu, desconsiderando
oscilagdes atipicas causadas por movimentos especulativos.

Lane, Looney e Wansley (1986) foram os primeiros a adaptar o Modelo de Riscos
Proporcionais de Cox a previsdo de faléncias. Utilizando as faléncias bancarias ocorridas ao
longo do intervalo compreendido entre os meses de janeiro de 1979 e junho de 1984, os
autores estimaram dois modelos segundo esse método: o primeiro modelo calculava a
probabilidade de um banco falir nos 12 meses seguintes; o segundo modelo calculava a
mesma probabilidade para os 24 meses seguintes.

A amostra utilizada nesse trabalho era composta por 130 bancos insolventes, e 334
bancos solventes. Para efeito de comparagdo, os autores utilizaram a mesma amostra para
estimar um modelo de faléncia bancaria por meio de analise discriminante linear multivariada.

De acordo com os autores, os resultados ndo apontaram o predominio de um modelo
sobre o outro, embora o modelo de Cox tenha apresentado melhores resultados num horizonte
de tempo de 24 meses.

Whalen (1991) construiu um sistema de alerta antecipado (early warning system)
baseado no modelo de Cox. Utilizando uma amostra dos bancos que faliram entre o primeiro
dia de janeiro de 1987 e ultimo dia de outubro de 1990, e um grupo de 1.500 bancos que nao
faliram dentro deste periodo, o autor estimou o modelo para um pequeno grupo de varidveis
explicativas. Seus resultados indicam que o modelo identificou os bancos solventes e
insolventes com grande exatidao.

Adicionalmente, Whalen (1991) observa que uma grande propor¢ao dos bancos que
faliram subseqiientemente apareciam como faléncias potenciais em periodos anteriores a
concretizacdo do evento. Neste sentido, o autor se mostra surpreso com o indice de acertos do
modelo, uma vez que os coeficientes foram estimados com dados de 1986, e ndao foram
atualizados posteriormente.

Molina (2002) utilizou o modelo de Cox para identificar os indicadores financeiros
que poderiam ter predito as faléncias bancarias ocorridas durante a crise financeira ocorrida
na Venezuela entre os anos de 1994 e 1995.



A amostra usada nesse trabalho era composta por 36 bancos (19 solventes e 17
insolventes), sobre os quais foram coletadas informagdes semestrais para o periodo
compreendido entre junho de 1987 e junho de 1996. A probabilidade de faléncia foi calculada
para um conjunto de 13 indicadores financeiros, englobando as dimensdes liquidez,
rentabilidade e endividamento.

Seus resultados demonstraram que a habilidade para gerar lucros expressivos e a
garantia dos titulos governamentais de baixo risco foram determinantes para evitar a faléncia
durante uma crise que arruinou mais da metade do sistema financeiro venezuelano.

Na tentativa de obter um sistema de early warning capaz de identificar instituigdes
bancérias em dificuldades, Rocha (1999) construiu um modelo de previsdo de faléncia
utilizando a modelagem desenvolvida por Cox. Utilizando um conjunto de 26 indicadores
financeiros, a autora estimou o modelo a partir de uma amostra formada por 32 bancos (17
solventes e 15 insolventes). Os resultados de seu trabalho indicam que o modelo de risco
proporcional pode ser utilizado como um sistema de early warning, uma vez que apresenta
elevado grau de precisdo, identificando, com antecedéncia, boa parte das faléncias verificadas
no periodo em estudo.

Janot (1999) desenvolveu trabalho semelhante em sua dissertagdo de mestrado, ao
construir modelos de previsdo de insolvéncia bancaria utilizando regressdo logistica e o
modelo de riscos proporcionais de Cox. Utilizando uma amostra composta por 40 bancos
solventes e 21 insolventes (que sofreram intervencdo e/ou liquidacdo por parte do Banco
Central ao longo do periodo compreendido entre os anos de 1995 e 1998), o autor conclui que
tanto a regressdo logistica quanto o modelo de risco proporcional de Cox podem ser usados
como sistemas de “early warning”. Entretanto, seus resultados favorecem o modelo de Cox
na medida em que apresenta maior capacidade de previsao, além de estimar o tempo restante
até a faléncia/interven¢ao do Banco Central (BACEN).

3. A ANALISE DE SOBREVIVENCIA E O MODELO DE COX

O Modelo de Riscos Proporcionais de Cox pertence a uma area da estatistica
denominada Analise de Sobrevivéncia (Survival Analysis). Esse modelo, de larga aplicagdo na
area biomédica, se diferencia daqueles estimados a partir de técnicas logit, probit e analise
discriminante, uma vez que fornece ndo apenas a probabilidade de que um determinado
evento ocorra no futuro, mas também uma estimativa do tempo até sua ocorréncia.

Nesse sentido, a estimagdo da probabilidade de sobrevivéncia para diferentes
horizontes de tempo permite obter o “perfil de sobrevivéncia” das empresas incluidas na
amostra. Além disso, esse modelo possui a vantagem de ndo estabelecer qualquer hipotese
sobre a forma de distribui¢ao dos dados.

Entretanto, o modelo possui algumas limitagdes. Da mesma forma que outras técnicas
estatisticas utilizadas na previsao de insolvéncia, o modelo de risco proporcional exige dados
anteriores ao evento sob analise. Além disso, o modelo assume que os valores das variaveis
independentes nao se alteram ao longo do periodo de tempo no qual se desenvolve o estudo
(suposicao de proporcionalidade das taxas de falha). Segundo Whalen (1991; p.23), a violagdo
desta hipotese pode reduzir a precisao do modelo.

4.1. Descricao do Modelo

Dado que “t” representa o tempo até a falha, e “T” representa a variavel aleatoria
tempo de falha, a fungdo de sobrevivéncia S(?) ¢ definida como a probabilidade de uma
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empresa sobreviver mais do que “t” periodos, de acordo com a formula™:



S(t) = Prob (T> 1) = 1 - F(1). (3.1)

Em outras palavras, a fun¢do de sobrevivéncia gera a probabilidade de que uma
empresa sobreviva além de determinado intervalo de tempo arbitrado para a falha.
Considerando que uma empresa qualquer ndo falhou dentro do periodo “t”, é possivel
especificar a probabilidade de que isto ocorra no instante “t+1” pela fungao risco:

h(t) = 1 Pt<T<t+dt/T>t) -5'(t) (32)
= lim = . .
dt -0 dt S(1)
Embora a fun¢do de sobrevivéncia seja matematicamente equivalente” & fungdo
densidade de probabilidade e a fung¢do risco, na maioria das vezes a distribuicdo da variavel
aleatoria tempo de falha ¢é caracterizada pela ultima. Neste sentido, as estimativas de A(?)
permitem obter as estimativas de S(?) pela formula:

S(t) = expl~[ h(u)du] . (3.3)

A formulacdo de hipodteses sobre a forma da distribuicdo da variavel aleatdria tempo
de falha possibilita a especificagdo de diferentes tipos de fungdes de risco. No modelo
proposto, a fungdo risco no tempo “t” ¢ dada pela féormula:

h(t! X,B) =h,(1)g(X,B) (3.4)

onde h,(t)representa a fungdo risco de uma empresa com X=0, e g(X,B)" representa uma
funcdo de X para a qual g(0) = 1. Ao centrar as variaveis explicativas, de forma que uma
empresa com X = 0 tenha valores iguais as médias populacionais, pode se interpretar
h,(t) como a fungao risco de uma empresa média.

Nesse sentido, o modelo de risco proporcional pode ser entendido como o produto de
uma fun¢do risco médio por uma fun¢do dos desvios das varidveis explicativas de seus
valores médios. No presente trabalho, utiliza-se a fung¢ao risco definida por:

h(t/ X,B) = h,(t)exp(X'B). (3.5)

onde g(X,B)=exp(X’B), a exemplo de Rocha (1999; p.140) e Janot (1999; p.23).

Para efeito de tipificagdo, o modelo de Cox ¢ considerado semi-paramétrico, pois ¢é
composto de uma parte paramétrica (vetor de parametros da regressdo B) e outra ndo-
paramétrica, chamada fun¢a@o de risco “baseline” h(t). Considerando que A,(¢) ¢ arbitraria
e so6 depende do tempo, a estimagdo de B, ou de A(?), ndo exige hipdteses sobre a forma de
distribuicdo da varidvel aleatdria tempo de falha.

Dado que “t” representa o intervalo de tempo sobre o qual se deseja inferir a
probabilidade de falha de uma empresa, ¢ X representa um vetor de variaveis explicativas
composto por um conjunto de indicadores econdmico-financeiros, ¢ possivel estimar a fun¢ao
de sobrevivéncia pela formula:

S(t! X,B)=S8,(t)""*? (3.6)
onde



S, (1) = expl=[ hy (w)du] (3.7)

representa a fung¢do de sobrevivéncia baseline"'. Como S, (1) s6 depende do tempo, apresenta

0 mesmo valor para todas as empresas em cada horizonte de tempo calculado.

Dessa forma, o célculo da probabilidade de sobrevivéncia exige que se especifique um
horizonte de tempo para a determinagdo da probabilidade baseline. Em seguida, substituem-se
os valores das variaveis explicativas na equagdo (3.6) de forma a se obter a fungdo de
sobrevivéncia para cada empresa da amostra. Como resultado, obtém-se a probabilidade de
uma empresa sobreviver um determinado periodo de tempo “t” no futuro.

4. METODO E ANALISE DOS RESULTADOS

A literatura financeira nao estabelece, de forma definitiva, quais indicadores sdo mais
significativos para a previsdo de insolvéncia. Embora muitos indices sejam utilizados de
forma recorrente por varios pesquisadores, o processo de escolha depende, em grande parte,
da disponibilidade de dados e da subjetividade do pesquisador. No presente trabalho, foram
empregados indices tradicionalmente utilizados na andlise de balangos™, em conjunto com
indicadores referenciados na literatura financeira (vide anexo A).

A exemplo de estudos anteriores, a amostra foi obtida a partir de dois grupos de
empresas: concordatarias (C) e ndo-concordatarias (NC). A selecdo das empresas
concordatarias utilizadas em cada etapa do processo foi feita de acordo com o método
utilizado por Whalen (1991, p.24)™. Nesse sentido, todas as empresas listadas como
concordatarias ao longo do periodo compreendido entre os anos de 1990 e 1994 foram
utilizadas na etapa de estimacdo do modelo. Para a etapa de validagdo utilizaram-se todas as
empresas listadas como concordatarias ao longo do periodo 1995-2000.

O segundo grupo (ou grupo de controle) foi composto por empresas de atividade
industrial e/ou comercial que ndo recorreram a concordata ao longo do periodo compreendido
entre os anos de 1990 e 2000™. Na composi¢do do grupo de empresas nido-concordatarias
foram utilizadas empresas dos mesmos setores das concordatérias, segundo a classificagcao do
SABE-Partner.

Ato continuo, a amostra foi dividida em duas partes. A primeira parte foi utilizada para
estimar o modelo (ao longo do periodo 1990-1994), enquanto a segunda parte foi utilizada em
sua valida¢ao (ao longo do periodo 1995-2000), de acordo com a Tab. 1.

Tabela 1 - Amostra de empresas concordatarias (C), ndo-concorda-tarias (NC), e
amostra total nas fases de estimacao e validacao do modelo.

Fase Concordatarias (C)|] Nao-Concordatarias (NC)| Total

Estimacao 19 29 48
Validagao 15 61 76
Total 34 90 124

Nesse sentido, cumpre observar que a escolha dos periodos de estimacdo e validagao
foi motivada por razdes de ordem pratica. Em primeiro lugar, ainda que a escolha da base de
dados™ tenha se mostrado adequada aos objetivos do presente trabalho (especialmente na fase
de estimacao do modelo), deve-se considerar o fato de que muitas empresas (concordatarias,
principalmente) ndo possuiam a totalidade das informagdes exigidas ao longo do periodo
1989-2000.



Por outro lado, o intervalo de tempo sob analise (1990-2000), excedia, ¢ muito,
aqueles utilizados em trabalhos semelhantes™. Como havia o interesse (implicito) de estudar
as concordatas sem perder de vista o contexto macroecondmico no qual as mesmas
ocorreram, optou-se por estimar o modelo ao longo da administragdo Fernando Collor de
Mello/Itamar Franco (1990-1994), e valida-lo ao longo dos primeiros seis anos de mandato de
Fernando Henrique Cardoso (1995-2000).

A composi¢do do grupo de empresas ndo-concordatarias, utilizado na etapa de
estimagdo do modelo, obedeceu a divisdo por setores verificada no grupo de empresas
concordatarias ao longo do mesmo periodo. Nessa etapa do processo foram selecionadas as
maiores empresas de cada setor. Nao sendo possivel encontrar uma ou mais empresas com
estas caracteristicas, buscou-se empresas de mesmo porte (e setor) das concordatarias.
Cumpre observar que o critério adotado para porte foi o valor da conta “ativo total” em reais,
corrigido pelos indices estabelecidos pela CVM até 1995™,

Isso foi feito de forma a reduzir a ocorréncia de missing values entre seus
indicadores™. Por outro lado, tal escolha considerou, ainda que implicitamente, o fato de que
boa parte das concordatirias eram relativamente pequenas quando comparadas a outras
empresas do mesmo setor.

Embora tal critério possa ter reduzido o grau de precisdo do modelo, preferiu-se testar
a capacidade de discriminagdo do mesmo sob condigdes mais proximas da realidade, onde,
ndo raro, se verifica grande disparidade de tamanho entre empresas de um mesmo setor.

Na etapa de validagdo foram empregadas as empresas que recorreram a concordata
entre os anos de 1995 e 2000. Entretanto, como o SABE ndo dispunha de informacdes
contabeis para boa parte desse grupo de empresas no referido periodo, recorreu-se a fonte
primaria dessas informagdes, ou seja, os arquivos de demonstragdes financeiras padronizadas
(DFP) e informagdes trimestrais (ITR) que as empresas enviam a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM™. O grupo de empresas ndo-concordatarias empregado na etapa de
validagdo foi elaborado com empresas que ndo foram utilizadas na etapa de estimagdo do
modelo.

A figura 1 apresenta as empresas, a data da concordata, a amostra em que cada
empresa foi utilizada e a origem da informagao™.

Empresa Data Amostra Fonte Empresa Data Amostra Fonte
USINA COSTA PINTO 16/07/90 EST BE SIBRA 01/12/93 EST HE
VEROLME-ISHIBRAS 30/08/90 EST PI PROPASA 21/11/94 EST HE
JARAGUA FABRIL 04/10/90 EST PI CIBRAN 20/06/95 VAL HE
PERSICO PIZZAMIGLIO 15/10/90 EST PI AQUATEC 26/06/95 VAL HE
MADEIRIT 24/10/90 EST BE MONTREAL EMPREEND. 12/07/95 VAL HE
GUARARAPES 09/11/90 EST PI MESBLA 02/08/95 VAL HE
TRORION 14/11/90 EST BE INBRAC 29/09/95 VAL HE
CELULOSE IRANI 30/11/90 EST BE CASA JOSE SILVA 19/02/97 VAL BDI
TRANSPARANA 28/01/91 [ EST BE  |PARA DE MINAS 17/03/97 | VAL BDI
COBRASMA 05/03/91 EST PI GLASSLITE 02/05/97 VAL BDI
C. FABRINI 18/10/91 EST PI CORBETTA 06/05/97 VAL BDI
EDN 20/12/91 EST PI BRASINCA/SPSCS 24/09/97 VAL BDI
STAROUP 28/02/92 EST PI TECTOY 09/12/97 VAL PI
LIASA 04/05/92 EST GM _ |LOJAS ARAPUA 22/06/98 VAL PI
LOJAS HERING 03/07/92 EST PI COPAS 13/11/98 VAL PI
ELECTRO ACO ALTONA 23/08/93 EST HE ADUBOS TREVO 27/09/99 VAL BE
FERRO LIGAS 01/12/93 EST HE SHARP 24/03/00 VAL PL

Figura 1 - Empresa, data da concordata, amostra e fonte da informacao.
Obs.: EST (estimagdo), VAL (validagdo), BE (balango especial), PI (peticdo inicial), GM (Gazeta Mercantil), HE (Herrera), BDI (boletim
diario de informagdes - BOVESPA).

O modelo de Cox para 24 meses foi estimado a partir de 32 indicadores econdmico-
financeiros, obtidos a partir das demonstragdes contdbeis referentes ao ano de 1989, para
todas as empresas da amostra de estimagdo™'. Os resultados mostram que somente dois



indicadores foram considerados relevantes para o calculo do risco de concordata: MAT0002 e
RENT0004.

MATO0002 = EMPRESTIMOS BANCARIOS/ATIVO CIRCULANTE: Esse indicador,
proposto por Matias (1978), mede o comprometimento do ativo circulante em
relagdo aos empréstimos e financiamentos de curto prazo. O coeficiente estimado
pelo modelo apresenta o sinal esperado, ou seja, um aumento do nivel de
empréstimos sobre o ativo circulante eleva a probabilidade de insolvéncia da
empresa.

RENT004 = RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO: Esse indicador mede a
taxa de retorno (percentual) sobre o patrimonio liquido, ou seja, informa a taxa de
remuneragdo sobre os capitais proprios. A analise do coeficiente estimado mostra
que o mesmo apresenta o sinal esperado no contexto da fung¢do risco, ou seja, uma
elevagdo da taxa de retorno (percentual) sobre o patrimonio liquido reduz o risco de
insolvéncia da empresa.

A Tab. 2 apresenta os indicadores™", coeficientes, erros-padrio, niveis de

significancia e riscos relativos estimados pelo modelo.

Tabela 2 - Indicadores, coeficientes, erro-padrio, nivel de significincia, coeficiente de correlacio
Nivel de Coceficiente
Indicador |Coeficiente B\ Erro-Padrdo | Significancia (p- de . Risco Relativo (1.C. 95%)
valor) Corre.la(:ao
Parcial (R)
RENTO004 -2,5262 1,0700 0,0182 -0,1994 0,0800 (0,0098;0,6511)
MAT0002 1,1325 0,4029 0,0049 0,2562 3,1033 (1,4089;6,8356)

Lane, Looney e Wansley (1986, p.520) explicam que o coeficiente de correlagao
parcial (R), calculado pelo SPSS, ¢ uma versdo generalizada da estatistica 7’ na analise de
regressdao multipla. Considerando os valores de R para os dois indicadores, observa-se que o
poder explicativo do modelo estimado atinge 0,4556 (ou 46 %).

O valor para o risco relativo ¢ interpretado como a mudanga percentual no risco,
decorrente de uma variagdo unitaria na covariavel. Nesse sentido, uma variagdo unitaria
(positiva) no valor de RENT004 reduz em 8% o risco de concordata. Por outro lado, uma
varia¢do unitdria (positiva) no valor de MATO0002 eleva o mesmo risco em 210%.

Na seqiiéncia, calculou-se a probabilidade de sobrevivéncia para cada empresa contida
na amostra a partir das informagdes contabeis disponiveis para os anos de 1990 a 1994. Para
tanto, substituiram-se o(s) valor(es) do(s) indicador(es) relevante(s) (X), seu(s) respectivo(s)

coeficiente(s) estimado(s) (B) e a probabilidade de sobrevivéncia baseline S,(t) na equagio

S(t/ X,B)=S8,(t)"* " . Ao calcular a probabilidade de sobrevivéncia para vérios “t’s”

dentro do intervalo [0,24), torna-se possivel construir o perfil de sobrevivéncia para a(s)
empresa(s) sob analise.
Neste sentido, deve-se esclarecer que a probabilidade de sobrevivéncia baseline

S,(t)é obtida através da equagio S,(r)=e "  onde Ho(t):Iho(u)du, ou seja,
0

H,(t) representa a fungdo de base de risco acumulado (baseline acumulated hazard function)
gerada pelo modelo.



O perfil de sobrevivéncia de uma empresa pode ser descrito graficamente. A titulo de
exemplo, a figura 2 traca o perfil de sobrevivéncia para uma empresa solvente (NC) e outra
insolvente (C).

A curva superior mostra o perfil de sobrevivéncia de uma empresa “saudavel”, e ¢
obtida mediante a substitui¢do dos valores médios dos indicadores™" das empresas solventes
que compode a amostra, na fun¢do de sobrevivéncia estimada. A curva inferior descreve o
perfil de sobrevivéncia para empresas insolventes, ¢ ¢ obtida da mesma forma que a primeira,
ou seja, substituindo-se os valores médios dos indicadores das empresas insolventes que
compde a amostra, na fung@o de sobrevivéncia estimada.

Perfis de Sobrevivéncia para Empresas Tipicas (C e NC)

0,9 N
| X

., M
0,7

probabilidade acumulada

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0
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—>—C NC

Figura 2 — Perfis de sobrevivéncia para empresas tipicas (C e NC).

De acordo com Janot (1999, p.54), a distancia (vertical) entre as curvas mostra a
reducdo estimada na probabilidade de sobrevivéncia de uma empresa. Nesse sentido, a andlise
do gréfico revela que a probabilidade de sobrevivéncia de uma empresa concordataria ¢ bem
menor que a probabilidade para uma empresa ndo-concordataria, num dado horizonte de
tempo.

Via de regra, a precisdo de um modelo ¢ medida em funcdo de seus erros de
classificagdo (erros tipo I e II). Um erro do tipo I ocorre quando uma empresa entra em
concordata durante um intervalo de tempo no qual o modelo previa que isso ndo aconteceria.
Por outro lado, um erro do tipo II ocorre quando uma empresa ndo entra em concordata
durante um intervalo de tempo no qual o modelo previa que isso aconteceria.

De acordo com Whalen (1991, p.27), um bom modelo deve exibir baixos percentuais
de erro tipo I, pois erros de classificagdo implicam atrasos na resolu¢do de problemas, altos
custos de resolucdo, ou ambos. Por outro lado, se¢ o modelo estimado for razoavelmente
preciso, devera apresentar baixos percentuais de erro tipo II.

Entretanto, um erro tipo II deve ser criteriosamente analisado, pois pode representar
uma empresa que efetivamente veio a falhar em algum momento no futuro. Nessa situacao,
um erro tipo II representa um sucesso, pois indica que o modelo sinalizava, antecipadamente,
uma falha futura.

No presente trabalho, focou-se a andlise nas probabilidades de sobrevivéncia previstas
pelo modelo para 11, 14 e 24 meses™. Nesse sentido, as probabilidades estimadas foram
comparadas com valores de corte especificos para cada horizonte de tempo.

Os valores de corte foram obtidos a partir da propor¢do de empresas concordatarias e
ndo-concordatarias presentes na amostra de estimagdo™. Objetivamente, subtraiu-se da



amostra o numero de empresas concordatarias em cada horizonte de tempo. Em seguida,
dividiu-se o valor resultante da subtracdo pelo nimero de empresas na amostra, obtendo os
seguintes valores de corte: 0,8333 (11 meses), 0,7917 (14 meses) e 0,7500 (24 meses). Na
seqiiéncia, as probabilidades de sobrevivéncia de cada empresa foram comparadas com os
valores de corte em cada horizonte de tempo.

Dessa forma, sempre que a probabilidade de sobrevivéncia de determinada empresa
era inferior ao valor de corte, a mesma era classificada como uma possivel concordata (C).
Caso contrario, a empresa era classificada como uma nao-concordata (NC).

A Tab. 3 apresenta a classificagdo das empresas presentes na amostra de estimagao
segundo o modelo de Cox para 24 meses.

Tabela 3 - Classificacio das empresas concordatarias (C) e ndo-concordatarias
(NC) segundo 0 Modelo de Cox no periodo 1990-1994 (dados de 1989).

Meses | Bem-Classificado | Erro Tipo 1 | Erro Tipo I1
11 86% (41) 4% (2) 10% (5)
14 84% (40) 6% (3) 10% (5)
24 79% (38) 8% (4) 13% (6)

Obs.: A freqiiéncia das empresas esta computada entre parénteses.

A titulo de exemplo, os resultados mostram que o modelo classificou corretamente
86% das empresas concordatarias e nao-concordatarias num horizonte de 11 meses. O
percentual de erro tipo I, no mesmo intervalo, foi de apenas 4%, indicando a qualidade do
modelo. No mesmo periodo, o percentual de erro tipo II atingiu 10%.

Entretanto, considerando-se os erros de classificagdo associados a empresas que
efetivamente falharam em determinado momento no futuro (erro tipo II), o percentual de
acerto do modelo se eleva a 92% num intervalo de 11 meses. No mesmo horizonte de tempo,
o percentual de erros do tipo II se iguala ao percentual de erros do tipo I (4%), conforme
demonstra a Tab. 4.

Tabela 4 - Nivel de acerto global do modelo de Cox no periodo 1990-1994 (dados

de 1989).
Meses | Bem-Classificado |~ Erro Tipol | Erro Tipo Il
11 92% (44) 4% (2) 4% (2)
14 88% (42) 6% (3) 6% (3)
24 84% (40) 8% (4) 8% (4)

Obs.: A freqiiéncia das empresas esta computada entre parénteses.

Na tentativa de identificar o tipo de empresa ao qual o modelo se ajusta mais
apropriadamente, segmentou-se a amostra de estimagdo pelo valor do ativo total (em RS mil),
utilizando dados de dezembro de 1989 para as 48 empresas industriais ou comerciais,
conforme demonstra a Tab. 5.

Tabela S - Classificacio das empresas por porte.

Tamanho | Ativo Total (R$ mil)

Pequena de 0 2 99.999,99
Média de 100.000,00 a 499.999,99
Grande de 500.000,00 a 1.000.000,00

A andlise dos resultados sugere que o tamanho das empresas possui alguma relagdo
com o percentual de acerto do modelo. De fato, os dados mostram que quanto maior a
empresa, maior a precisdo do modelo.
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Nesse sentido, vale destacar que as grandes empresas foram corretamente classificadas
a 11, 14 e 24 meses. As empresas médias, que constituem a maior parte da amostra,
apresentaram elevados percentuais de erro tipo II, associados a redugdo gradativa no
percentual de empresas corretamente classificadas. Tal fato sugere que essas empresas tendem
a ser incorretamente classificadas como concordatarias, em horizontes de tempo nos quais
deveriam ser classificadas como nao-concordatarias.

As empresas pequenas apresentaram os mais altos percentuais de erro tipo I, sugerindo
que tais companhias tendem a ser incorretamente classificadas como ndo-concordatarias em
horizontes de tempo nos quais deveriam ser classificadas como concordatarias. Embora as
empresas pequenas tenham apresentado os mais baixos indices de acerto, cumpre destacar que
0s mesmos se mantiveram constantes para os horizontes de 11, 14 e 24 meses.

5. CONCLUSOES

O modelo de 24 meses foi estimado a partir de indicadores econdmico-financeiros
obtidos a partir das demonstracdes contabeis referentes ao ano de 1989, para todas as
empresas da amostra de estimacdo. Os resultados mostram que somente dois indicadores
foram considerados relevantes para o calculo do risco de concordata: EMPRESTIMOS
BANCARIOS/ATIVO CIRCULANTE — MAT0002 ¢ RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO — RENT0004.

O modelo demonstrou que ¢ possivel identificar, antecipadamente, o risco de
concordata de uma empresa de capital aberto. Por esta razdo, acredita-se que o modelo de Cox
possa ser utilizado como auxiliar na previsao de concordatas de companhias abertas operando
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa.

De fato, o modelo apresentou elevados percentuais de acerto, tanto dentro quanto fora
da amostra, identificando — algumas vezes com bastante antecedéncia — o risco de concordata
das companhias envolvidas no estudo. Da mesma forma, o modelo se mostrou valido ao longo
do tempo, tendo antecipado a insolvéncia da maior parte das empresas ao longo do periodo
1990-2000.

Além disso, a segmentagdo das amostras (de estimacdo e validagdo) por porte
sinalizou a tendéncia de que pequenas empresas tendem a ser incorretamente classificadas
como nao-concordatarias em horizontes de tempo nos quais deveriam ser classificadas como
concordatarias (erro tipo I). Por outro lado, empresas de médio porte tendem a ser
incorretamente classificadas como concordatarias em horizontes de tempo nos quais deveriam
ser classificadas como ndo-concordatarias (erro tipo II).

Vale lembrar que amostras pequenas e heterogéneas, associadas a falta de dados e as
dificuldades resultantes da aplicagdo do modelo a situagdes especificas, podem contribuir no
sentido de reduzir o grau de precisdo do mesmo.

A aplicagdo do modelo de Cox ao conjunto de empresas fora da amostra (periodo
1995-2000, dados de 1994) acusou um percentual de acerto da ordem de 76% a 11 e 14
meses, ¢ de 72% a 24 meses. No mesmo periodo, o percentual de erros tipo II foi de 24% a 11
e 14 meses, e de 28% a 24 meses.

Considerando as empresas que efetivamente falharam em algum momento no futuro, o
percentual de acerto obtido pelo modelo se eleva a 83% para 11 e 14 meses, e 79% a 24
meses. Por decorréncia, os percentuais de erro tipo II se reduzem a 17% (11 e 14 meses) e
21% (24 meses).

Esses resultados sdo significativos quando se considera que o modelo foi estimado
com dados de 1989. De fato, o modelo nao foi reestimado, e os pontos de corte ndo sofreram
alteracdes, ao longo do periodo 1990-2000. Além disso, os resultados sugerem que as
demonstragdes contdbeis, que as empresas de capital aberto enviam regularmente a8 CVM,

11



podem ser utilizadas como fonte de dados para a constru¢do de modelos voltados a previsao
de concordatas.

Como sugestdo para estudos futuros, considera-se interessante a realizagdo de estudos
setoriais que contemplem a estimacdo de modelos de previsdo de insolvéncia para empresas
de mesma atividade econdmica. Alternativamente, sugere-se o emprego do modelo de Cox na
previsdo de insolvéncia de empresas de capital fechado.

ABSTRACT

The first studies on failure prediction were developed in the 1930’s. However, the
subject gained impulse only in the 1960’s, when statistical techniques started to be used. In
Brazil, the first works on the subject date from the 1970’s. It is worth pointing out that the
statistical technique used in the majority of these works was the multivariate linear
discriminant analysis.

In an attempt to contribute to the theme, this work proposes to test a model of
prediction of corporate bankruptcy based on the model developed by Cox (1972). This model
differs from those based on logit, probit and discriminant analysis techniques, because it
provides not only the probability of an event happening in the future, but also an estimate of
the time until it occurs.

The analysis of the results demonstrated that it is possible to identify, in advance,
whether or not a corporation is likely to go bankrupt and that the Cox Proportional Hazard
Model can be used as a tool in the task of predicting the risks of bankruptcy faced by
corporations operating at Bovespa.

Uniterms: Cox Proportional Hazards Model, failure prediction, corporations, Bovespa.
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ANEXO A - Indicadores, formulas, relacio presumida quanto ao risco de concordata e origem dos indicadores.

o . RELACAO
N INDICADOR FORMULA PRESUMIDA ORIGEM
1 ]Liquidez Imediata (LI) DISP/PC INVERSA LIQ0001
2 |Liquidez Corrente (LC) AC/PC INVERSA LIQ0002
3 |Liquidez Seca (LS) (AC-EST)/PC INVERSA LIQ0003
4 |Liquidez Geral (LG) (AC+RLP)/(PC+ELP) INVERSA LIQ0004
5 |Partic. Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais (PC+ELP)/(PC+ELP+PL) DIRETA ENDO0001
6 |Partic. Capitais de Terceiros sobre Capitais Proprios (PC+ELP)/PL DIRETA ENDO0002
7 |Partic. Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total PC/(PC+ELP) DIRETA ENDO0003
8 |Margem Operacional (MO) LO/ROL INVERSA RENTO001
9 |Margem Liquida (ML) LL/ROL INVERSA RENT002
10 JRetorno sobre o Investimento Total (RETINV) LL/AT INVERSA RENT003
11 |Retorno sobre o Patrimonio Liquido (RETPL) LL/PL INVERSA RENT004
12 |Grau de Imobilizagdo do Patrimonio Liquido (GIPL) IL/PL DIRETA ALAV001
13 |Disponivel / Ativo Permanente DISP/AP INVERSA ELI0001
14 |Estoques / Ativo Total EST/AT DIRETA ELI0002
15 |Passivo Circulante / Ativo Total PC/AT DIRETA ELI0003
16 |Patrimonio Liquido / Ativo Total PL/AT INVERSA MAT0001
17 |Empréstimos Bancarios / Ativo Circulante EFTCP/AC DIRETA MAT0002
18 |Fornecedores / Ativo Total FORNCP/AT DIRETA MAT0003
19 ]Lucro Operacional / Lucro Bruto LO/LB INVERSA MAT0004
20 |Disponivel / Ativo Total DISP/AT INVERSA MAT0005
21 |Ativo Total AT INVERSA ALTO0001
22 |(Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo Total (AC-PC)/AT INVERSA ABDO0001
23 |Vendas / Ativo Total ROL/AT INVERSA ABDO0002
24 |Fornecedores / Vendas FORNCP/ROL DIRETA PER0001
25 |(Ativo Circulante - Passivo Total) / Ativo Total (AC-PT)/AT INVERSA SAN0001
26 |(Patrimbnio Liquido - Capital Social) / Ativo Total (PL-CS)/AT INVERSA SAN0002
27 |(Lucro Op. - Desp. Fin. + Rec. Fin.) / Ativo Total (LO-DESPFIN+RECFIN)Y/AT [INVERSA  [SAN0003
28 |Estoques / (Vendas - Lucro Bruto) EST/(ROL-LB) DIRETA MINO0001
29 |Passivo Circulante / Patriménio Liquido PC/PL DIRETA MIN0002
30 |Ativo Permanente / Patriménio Liquido AP/PL DIRETA MINO0003
31 |(Forn. + Empr. e Financ. Totais a CP) / Ativo Circulante (FORNCP+EFTCP)/AC DIRETA AUT0001
32 |Disponibilidades / Ativo Circulante DISP/AC INVERSA AUTO0002

Obs.: LIQ = LIQUIDEZ; END = ENDIVIDAMENTO; RENT = RENTABILIDADE; ALAV = ALAVANCAGEM; ELI =
ELIZABETSKY; MAT = MATIAS; ALT = ALTMAN; ABD = ALTMAN, BAYDIA e DIAS; PER = PEREIRA; SAN =
SANVICENTE e MINARDI; MIN = MINUSSI; AUT = PROPOSTO NO TRABALHO
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LISTA DE ABREVIATURAS

AC ativo circulante FER ferroviario (setor)

AGR equipamentos agricolas (setor) FORNCP |[fornecedores - curto prazo (passivo circulante)
ALM alimentos (setor) FTZ fertilizantes (setor)

AP ativo permanente HOL holding

APC auto-pecas (setor) 1L imobilizado liquido (ativo permanente)
AT ativo total LB lucro bruto (DRE)

AUT automoveis e carrocerias (setor) LL lucro liquido (DRE)

BCD bens de consumo duraveis (setor) LO lucro operacional (DRE)

BCR bens de consumo recreativos (setor) MAD madeira (setor)

BP balango patrimonial MET metallrgico (setor)

CAL calcados e couros (setor) PAC papel e celulose (setor)

COM comércio (setor) PC passivo circulante

CON construc@o naval e servigos portudrios (setor) PL patrimdnio liquido

CS capital social PT passivo total

DESPFIN [despesas financeiras (Lucro Bruto - DRE) QUI quimico e petroquimico (setor)

DISP disponibilidades RECFIN |receitas financeiras (Lucro Bruto - DRE)
DRE demonstracgdo de resultados do exercicio RLP realizavel a longo prazo

EFTCP  |empr. e fin. totais - curto prazo (passivo circulante) ROL receita operacional liquida (DRE)
ELE eletro-eletronicos (setor) SID siderurgico (setor)

ELP exigivel a longo prazo TEX téxtil e vestuario (setor)

EST estoques (ativo circulante) VPD vidros, plasticos e derivados (setor)

f.A técnica utilizada por Carmo foi a analise fatorial.

" Para efeito de defini¢do, conceitua-se insolvéncia como a data de requerimento da concordata
(preventiva/suspensiva).

" F(t) representa a fung¢do de distribuicdo cumulativa para a variavel aleatoria “tempo de falha”, e f(t) = -S’(t)
representa a funcdo densidade de probabilidade de t.

¥ O termo “matematicamente equivalente” se refere ao fato de que uma fungdo possibilita a derivag¢do das
demais, e vice-versa.

v X representa um vetor de varidveis explicativas, e B representa um vetor de coeficientes que descreve como
cada variavel afeta o risco de falha.

¥ Correspondente & fungdo de risco baseline 7, (1) .

v Os indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade utilizados neste trabalho foram extraidos de
TUDICIBUS (1998).

" Ao estudar as faléncias bancarias ocorridas no periodo 1987-1990, Whalen optou por estimar seu modelo com
dados relativos as faléncias do biénio 87-88, utilizando os dados do biénio 89-90 para a etapa de validagdo do
mesmo.

" Na composi¢do da lista de empresas concordatérias, utilizaram-se informagdes obtidas junto 8 BOVESPA,
CVM, HERRERA e PROCIANOY (2000).

* No presente trabalho, utilizou-se a base de dados SABE-Partner.

¥ Vide Lane, Looney e Wansley (1986), Whalen (1991), Rocha (1999) e Janot (1999).

* As demonstragdes contébeis obtidas através do SABE-Partner foram geradas em R$ (mil) utilizando os indices
de corregdo admitidos pela CVM até 1995, e 0 IGP-M a partir de 1996.

A ocorréncia de missing values durante a etapa de estima¢do do modelo foi contornada por meio da opgéo
Replace Missing Values, disponivel no SPSS. Nesse sentido, testaram-se dois métodos de substitui¢do dos
valores faltantes: Series Mean (os valores missing sdo substituidos pela média da série) e Linear Trend at Point
(os valores missing sao substituidos pelo valor da tendéncia linear naquele ponto). Apos a analise dos resultados,
optou-se pelo método Series Mean.

*V A pesquisa junto aos arquivos da CVM permitiu incluir no estudo duas empresas que recorreram a concordata
no periodo 1995-2000, e que ndo estdo presentes no SABE-PARTNER: Mesbla e Aquatec.

* Embora presentes no SABE-Partner, as empresas Santaconstancia (TEX) e CTM-Citrus (ALM) nio possuiam
os dados necessarios para o célculo dos indicadores, motivo pelo qual foram excluidas da anélise.

' A exemplo de Janot (1999, p.52), o modelo de Cox foi estimado através do pacote estatistico SPSS for
Windows, utilizando o método Stepwise Forward com a estatistica Wald.

' De acordo com VASCONCELLOS, ALVES (2000, p.142), um método para identificar a presenca de
multicolinearidade consiste no calculo da correlagdo para cada par de variaveis explicativas. Se a correlacdo em
algum dos pares for superior a 0,8, deve-se considerar a existéncia do problema. Apenas a titulo de informagao,
o coeficiente de correlagdo linear de Pearson, calculado para os indicadores selecionados pelo modelo, ¢ igual a
—0,42.
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Wil Estimado o modelo, o perfil de sobrevivéncia “tipico” de empresas concordatarias e nio-concordatarias é
obtido substituindo-se os valores médios dos indicadores selecionados pelo modelo para os varios horizontes de
tempo existentes entre 0 e 24 meses.

** Os horizontes de tempo sdo determinados em fungdo do tempo de falha das empresas que compdem a
amostra. Nesse sentido, o modelo estimado foi empregado para calcular a probabilidade de uma empresa

sobreviver mais do que ¢ meses, onde 0 <7 <11,0, 11,0<¢<14,2 e 14,2 <t <23,7. No intuito de

facilitar a leitura e compreensao do texto, os valores originais (11, 14,2 e 23,7) foram arredondados para 11, 14 ¢
24 meses. Esse arredondamento nao influiu na precisdo do modelo, uma vez que a analise dos resultados foi feita
sobre os horizontes de tempo originais.

* A exemplo de Lane, Looney e Wansley (1986, p.524), Whalen (1991, p.27) e Rocha (1999, p.148).
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