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Resumo

O objetivo do presente artigo é avaliar a probabilidade de default de operagoes de crédito com base em dados
contdbeis, através da construgdo de um modelo que antecipe a probabilidade de inadimpléncia das operagées.
No estudo foram analisados dados contdbeis de empresas, relativos ao ano de 2006. A maior contribui¢do do
trabalho reside no fato de que a amostra constituida ndo foi de empresas falidas e ndo-falidas, como costumei-
ramente utilizadas em modelos desse tipo, mas sim de empresas classificadas como de alto ou baixo risco, se-
gundo critérios objetivos utilizados pela institui¢do financeira que disponibilizou a base de dados, com base na
legislagdo vigente para a constitui¢do de provisao para créditos de liquidagdo duvidosa, imposta pelo Conselho
Monetdrio Nacional. Dessa forma, acredita-se que o modelo tenha uma maior capacidade preditiva, especial-
mente no que se refere a possibilidade de antecipar a deterioragio da capacidade de pagamento da empresa,
pois o evento de inadimpléncia, cronologicamente, vem antes da faléncia.

Palavras-Chave: Risco de crédito; Andlise discriminante; Inadimpléncia; Predigdo.

Abstract

The purpose of this article is to verify the possibility of evaluating the credit risk of small businesses based on
accounting data for a sample of solvent and insolvent loans, by developing an early warning model. Based on
this, the paper sought to evaluate the results obtained from each of the selected accounting indicators according
to the criterion of relevance established by the author, also verifying if the result was expected or not.

The sample is created with data from 2006, which are used for the analysis. This fact should be emphasized
since insolvency forecast models lose their validity over time due to changes in the economic scenario. The
model was created to evaluate the risk. One innovation of this article is the criteria to split the sample in two
groups, which are created, based on criteria established by the National Monetary Council. The objective of
these analyses is to anticipate the probability of credit risk migration, especially in the case of deterioration in
the risk of bankruptcy.

Key-worlds: Credit risk; discriminant analysis; bankruptcy; early warning.
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0 uso de dados contabeis na avaliagéo do risco de inadimpléncia
em operagdes de crédito de empresas de pequeno porte

1. INTRODUGAO

Os modelos de avaliacdo para risco de crédito para pessoas fisicas e juridicas ganharam importan-
cia, no Brasil, com a estabilizagdo da economia. A razio é facilmente entendida e esta relacionada com
o fato de que, numa economia estavel, os bancos tendem a voltar para as suas fung¢des originais, sendo
que a principal delas ¢ a concessao de crédito. Tal fato ja é um indicativo da relevancia de estudos que se
detenham no assunto. Por risco de crédito entende-se a probabilidade de que a operagdo nao seja honrada
da maneira como foi acordada. A maior colaboragdo do presente artigo, no entanto, esta mais na forma
como o conceito de inadimpléncia foi trabalhado do que na utilizacio da técnica, pois o desenvolvimento
de modelos de avaliacio de risco de crédito, com base em andlise multivariada, existe ha pelo menos 40
anos (KEASEY e WATSON, 1991), se considerarmos o trabalho de Altman (1968) como um dos pioneiros
no assunto.

A analise de crédito pode ser efetuada, para pessoas juridicas, com base em analise de indices de
balangos (analise univariada) ou com base em técnicas de analise multivariada, como a que se desenvolve
aqui. A concessdo de crédito ndo é um evento simples, pois a questdo se reveste de fatores adicionais extre-
mamente complicados, tais como o quanto conceder de limite e em que prazo. Nao sera objeto do presente
artigo entrar em maiores detalhes acerca desses pontos. Fica apenas o registro de que a decisao de aceitagdo
ou ndo do risco do cliente - objeto do artigo — ¢ apenas uma das etapas do processo de decisao.

A pesquisa esta estruturada com base na indagagdo acerca da possibilidade de se obter uma boa ca-
pacidade preditiva para a avaliagdo do risco de inadimpléncia de empresas juridicas de pequeno porte
- definidas como aquelas com faturamento entre 10 e 50 milhdes de reais por ano - com base em dados
contabeis.

A amostra foi obtida junto a uma grande institui¢cdo financeira nacional, sem a identificagdo dos
clientes em fungdo do sigilo bancario. A identificagdo do setor é importante para que possa ser explorada
a constitui¢ao de clusters, ou seja, de empresas que, apesar de pertencerem a setores diferentes, apresentem
comportamentos semelhantes. Em geral, tal andlise pode ser feita com o auxilio da analise da correla¢iao
entre determinados indicadores das empresas envolvidas.

O tema ¢é de extrema relevancia pratica em fun¢do dos impactos negativos que uma crise bancaria
pode acarretar 2 economia como um todo. E também atual, pois o risco de crédito voltou a ser discutido
em maior profundidade tanto pelo governo, quanto pelo setor bancario.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Risco de crédito

O risco de crédito pode ser entendido como a probabilidade de que uma operagao nao seja honrada
da maneira como acordada. Esta é uma definicdo bem geral de risco de crédito, mas que ndo atende aos
objetivos do presente estudo. Na defini¢ao de Caouette et al. (1999), o risco de crédito pode ser entendido
como a probabilidade de que a expectativa de pagamento nido se cumpra. Aqui, mais do que tudo, o que
se procura é um modelo que ajude a antecipar a deteriora¢do de uma operac¢ao ou, dito de outra forma, a
diminui¢do da capacidade de pagamento de determinado cliente.

Com relagdo a classificagdo das empresas nos grupos de empresas “boas” ou “problematicas’, o critério
utilizado foi com base na Resolucio 2.682, publicada em 2001, pelo Conselho Monetario Nacional, e que
trata dos critérios para a constitui¢do de provisdo para operacdes de crédito. De acordo com a resolucio, as
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operagdes de crédito, quando da sua realizagdo, sao classificadas em nove niveis de risco (rating), com base
em caracteristicas do cliente e da operacao. Para o presente estudo as caracteristicas da opera¢do nao serao
consideradas, muito embora a verificagao do tipo de garantia, sua liquidez e suficiéncia seja um aspecto
importante para se avaliar o risco de crédito como um todo.

Tabela 1 - Rating de classificagdo das operagoes

Rating (resolucéo 2.682) AA A B C D E F G H

Proviséo 0% 1% 3% 5% 10% 20% 30% 50% 100%

O critério de classificacdo adotado pela institui¢do financeira detentora da base de dados e que é o
benchmark para divisdo dos grupos, foi considerar como ponto de corte o rating D. Assim, o grupo de em-
presas “boas” seriam aquelas com rating entre AA e C, ao passo que o grupo das empresas “problematicas”
seria composto pelas empresas com rating entre D e H.

Uma defini¢do interessante para risco de crédito, segundo o enfoque adotado no presente estudo,
foi a apresentada por Bessis (1998), quando define risco de crédito como as perdas geradas por evento de
inadimpléncia do devedor, ou por uma piora na qualidade de crédito. A defini¢do é interessante, pois o ris-
co de crédito independe do evento de inadimpléncia. Mesmo que a operagio esteja adimplente pode estar
havendo a deteriora¢ao da qualidade do crédito com o conseqiiente aumento do seu risco.

2.2. Analise Discriminante e Regressao Logistica

Diversos estudos tém sido feitos, desde o final dos anos 60, aplicando a anélise discriminante para
a previsao de faléncias, dentre os quais se destacam: Altman (1968, 1973), Meyer e Pifer (1970), Sinkey
(1975), Altman et al. (1977), para ficar nos precursores. Importancia especial teve o trabalho de Altman
(1968) por ser considerado o precursor na area de finangas, especialmente na mensuragio de faléncias.
Sinkey, no artigo citado, teve como contribui¢do o fato de aplicar a técnica de analise discriminante para a
previsao de problemas de insolvéncia em bancos. Para uma analise mais detalhada da produgdo académica
na drea, o artigo de Keasny e Watson (1991) apresenta uma ampla revisao da literatura até o final da década
de 80. No Brasil, O inicio das pesquisas com modelos de previsdo de faléncia deu-se com Kanitz (1974,
1976a, 1976b). A importancia dos trabalhos de Kanitz esta, principalmente, no seu pioneirismo. Desde
entdo, diversos estudos foram realizados, tais como os trabalhos de Matias (1978), Altman et al. (1979),
Gimenes e Uribe-Opazo (2001), Scarpel (2003). Todos esses autores realizaram trabalhos semelhantes com
empresas brasileiras. A questao colocada por todos eles era a de se buscar, através de indicadores contabeis,
modelos que pudessem classificar as empresas em grupos (falidas e nao falidas).

Alguns estudos se dedicaram especificamente a previsao do risco de faléncia ou insolvéncia para pe-
quenas empresas (KEASEY e WATSON, 1991), tal como se pretende aqui. E recorrente na literatura que
uma das grandes vantagens dos modelos desse tipo (early warning models) ¢ justamente a reducao de cus-
tos com o evento que se pretende evitar - faléncia, insolvéncia, por exemplo — com o conseqiiente aumento
da eficacia nas transagdes. Assim, tais modelos tém uma clara aplicagao pratica, na medida em que pode
contribuir para que perdas financeiras sejam evitadas em transagdes financeiras ou comerciais, mediante a
melhor identifica¢do da probabilidade de inadimpléncia dos clientes.

A analise por indices isoladamente apresenta varias particularidades que precisam ser salientadas. Em
primeiro lugar, deve-se ressaltar a importéncia da escolha de um horizonte temporal adequado, bem como
de uma base de comparacéo setorial também adequada. A definicao do horizonte temporal adequado deve
levar em consideragao pelo menos 3 anos (Matarazzo, 2007), sendo que a limitagdo do periodo a ser con-
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siderado fica por conta de mudangas conjunturais, ou estruturais, que venham a afetar o desempenho das
empresas analisadas de forma significativa. Tal aspecto é importante, pois uma mudanga drastica na taxa de
cambio, juros, ou em alguma outra variavel relevante, pode afetar de tal forma o desempenho das empresas,
que as comparagdes entre os periodos ficam comprometidas. A escolha de uma base setorial adequada é
importante para que os resultados possam ser efetivamente comparados (Matarazzo, 2007). Talvez nao faga
muito sentido comparar um indice de liquidez, ou endividamento de uma sidertrgica com uma agéncia de
publicidade, pois as operagdes sao bastante diferentes. A constituigdo de clusters ajuda na construgao dos
“setores comparaveis’, pois empresas de setores diferentes, como montadoras, autopecas, distribuidores de
veiculos, provavelmente vao fazer parte do mesmo cluster.

Outro ponto a ser considerado na analise de indices é a contradi¢io dos resultados obtidos pelos tipos
de indices. Por exemplo, o indice de endividamento de certa empresa pode estar na faixa “normal” do seu
ramo, o indice de liquidez na faixa “insatisfatéria”, o indice de imobiliza¢ao na faixa “elevado” e assim por
diante, formando uma miscelanea de resultados, muitas vezes inconclusivos.

Dentre as diversas técnicas de analise multivariada mais comuns para a andlise de modelos de insol-
véncia/inadimpléncia pode-se citar a analise discriminante e a regressao logistica (HAIR et al., 1998). A
analise discriminante ¢ um tipo de analise multivariada cuja finalidade ¢ a locagdo de um elemento E em
uma das K populacdes previamente conhecidas, supondo que esse elemento E pertenca realmente a uma
delas (SICSU, 1998 a). Ainda, nesse sentido, Altman et. al. (1979) afirmam que “a analise discriminante
procura derivar a fungao (neste estudo, uma funcao linear) que melhor discrimina os grupos entre si”. Essa
fungao vai ser composta pelos regressores selecionados com os seus coeficientes, calculados estatisticamen-
te. “Os coeficientes discriminantes sdo calculados com o objetivo de maximizar a variancia entre os grupos,
simultaneamente minimizando a variancia entre os individuos de cada grupo” (ALTMAN et. al, 1979)

Na analise discriminante temos um escore discriminante Z, que indica o risco do cliente, uma cons-
tante ¢, pesos p, para cada uma das varidveis independentes (regressores) v.

Z=c+pvi+PpiVat ..+ PV (1)

A utilizagao da analise discriminante linear é indicada para quando a matriz de covariancia entre
as variaveis, nos grupos considerados, é equivalente, ao passo que a analise discriminante quadratica é
recomendada quando ndo se verifica a igualdade entre a matriz de covaridncia entre os grupos conside-
rados (no caso empresas “boas” e “problematicas”). Apesar disso, a analise discriminante linear é bastante
robusta, mesmo quando a igualdade da matriz de covaridncia ndo se verifica e tem como vantagem, em
relagdo a andlise discriminante quadratica, a possibilidade de identifica¢ao da significincia de cada varia-
vel individual considerada, o que pode ser importante para anélises da questdo a ser estudada (KEASEY e
WATSON, 1991).

A utilizagdo da regressdo logistica com a finalidade de previsdo de insolvéncia de operagoes de crédito,
ou de insolvéncia bancaria, remonta ao final da década de 70 (MARTIN, 1977) e inicio da década de 80
(OHLSON, 1980). Uma vantagem pratica da técnica é que ela ndo assume que a distribuicdo dos dados seja
normal, nem que a igualdade da matriz de covariancia se verifique (CHI e TANG, 2006). Tal fato também
¢ apontado por Hair et. al. (1998), como um aspecto positivo da regressio logistica em relacio a andlise
discriminante, que ainda explica que na utilizagdo da técnica de regressdo logistica a variavel dependente
é trabalhada sob a forma de razao de probabilidade, sob a forma logaritmica (dai o nome logistica), de tal
forma que o modelo assume a seguinte forma, onde p é a probabilidade de ocorrer o evento, (1-p) é a pro-
babilidade de nao ocorrer, a é uma constante do modelo,  sdo os coeficientes estimados pelo modelo e x
sdo as variaveis independentes.
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log _P =a+ bx; + byx, + b,x, (2)

(1-p)

No modelo de regressao logistica, a variavel dependente (fator que se quer discriminar) pode assumir
um valor entre zero e um. No estudo, foi atribuido o valor zero para as empresas com menor grau de risco
e o valor um para as empresas com maior grau de risco. O ponto de corte foi atribuido como sendo o valor
0,5, mas outro valor poderia ser estabelecido, dependendo do custo dos erros atribuidos pelo analista. Por
exemplo, se o custo do erro de classificar uma empresa que apresente caracteristicas de insolvente (alto ris-
co) como solvente (baixo risco) for maior do que o de se classificar uma empresa solvente como insolvente,
pode-se mudar a nota de corte para um valor mais conservador, de forma a se evitar o erro mais custoso a
instituicao.

Existem varias outras técnicas disponiveis como, por exemplo, as redes neurais, mas optou-se por se
trabalhar com analise discriminante e regressao logistica, pois tais técnicas, diferentemente das redes neu-
rais, permitem a observagao dos regressores que foram mais relevantes e os seus respectivos sinais e pesos
(ALTMAN, 1992). As redes neurais teriam, portanto, o inconveniente, a despeito das suas qualidades, de
admitir a existéncia de informagdes parciais, bem como a sua capacidade de aprendizagem.

3. SELEGAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Os regressores devem ser escolhidos com suporte na teoria, muito embora nao exista uma teoria for-
malizada de faléncia/insolvéncia. Caso nao exista limitagdo quanto ao numero de regressores a serem tes-
tados, em func¢do de a amostra ser grande o suficiente, ¢ interessante nao limitar a analise dos regressores.
Bolch e Huang (1974) argumentam que para que a analise discriminante cumpra bem o seu papel, faz-se
necessario um bom grau de conhecimento do analista acerca do problema a ser resolvido (importante para
a escolha da amostra e dos regressores).

Foram selecionados vinte e seis regressores, com base em levantamento bibliografico, para a verifi-
cac¢do das principais variaveis a serem trabalhadas. Nesse sentido, dois pontos devem ser destacados: em
primeiro lugar, privilegiou-se, na escolha dos regressores, os estudos feitos no Brasil, em especial os utili-
zados por Kanitz (1976). Para uma analise mais detalhada das variaveis independentes selecionadas, bem
como a sua féormula de célculo, o trabalho de Kanitz (1976) é uma boa referéncia, pois foi a fonte basica de
selecdo das variaveis a serem testadas. A escolha desse referencial tedrico para a busca de indicadores a se-
rem testados foi decorrente do grande nimero de indicadores trabalhados pelo autor na citada referéncia,
além do que os indicadores continuam atuais e sao de facil constru¢ao e manipula¢do, mesmo para o menos
iniciado em contabilidade e finangas.
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Tabela 2 — Regressores utilizados - defini¢ao sintética (variaveis independentes)

Cadigo Regressor Significado
EG Endividamento Geral Mos_tra a relacao entre o exigivel de curto e longo prazo e
o ativo total
Mostra a relacéo entre o exigivel de curto prazo e
ECP End. Curto Prazo 0 ativo total
ELP End. Longo Prazo Mostra a relacéo entre o exigivel de longo prazo e
--ong o ativo total
EO End. Oneroso Mostra o quanto dos ativos da empresa é financiado bancos
C Capitalizacdo Mostra a relacao entre o patrimdnio liquido e o ativo total
IPL Imobilizago do PL Mostrg anrqlag,ao_entre o ativo imobilizado e
0 patrimdnio liquido
- Mostra a relacdo entre os direitos e as obrigagbes
LG Liquidez Geral (curto/longo prazo)
- Mostra a relacdo entre os direitos e as obrigagbes
LC Liquidez Corrente de curto prazo
- Mostra a relacao entre direitos de curto prazo (liquido
LS Liquidez Seca de estoques) e obrigacdes de curto prazo (CP)
- . Mostra a relacao entre as disponibilidades e
LI Liquidez Imediata as obrigacdes de CP
RP Rentabilidade do PL Relagéo entre o lucro liquido e o patriménio liquido médio
RR Rentabilidade Receita Relagao entre o lucro liquido e o faturamento
RO Rentabilidade Operacional Relagéo entre o lucro operacional e o faturamento
. Obtido pela relacao entre o resultado operacional
RE Rentabilidade Estrutural e 05 ativos
S Superfaturamento Procura medir a compatibilidade entre o faturamento e o PL
L Indicador de eficiéncia geral da empresa na utilizagao
PG Produtividade Geral dos ativos
PO Produtividade Operacional Mede_ a eficiéncia operacional da empresa na utilizacao
do ativo permanente
GE Giro dos Estoques Mostra quantas vezes o estoque “gira”, em média, por ano
.. Indicativo do prazo recebido dos fornecedores para
PMP Prazo Médio Pagamento pagamento
PMR Prazo Médio Recebimento Indicativo do prazo dados aos clientes para pagamento
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Caodigo Regressor Significado
~ Mede o prazo desde o recebimento da MP até a venda
PMRE P. M. Renovacao Estoques do produto acabado
GDD Grau de Desconto Duplicatas Mostra o quanto das duplicatas a receber ja foi descontado
. . Mostra a relacéo entre despesas financeiras liquidas e
DFSR Despesa Fin. sobre Receita o faturamento
CGPSR Capital Giro Proprio Mostra a relacao entre o capital de giro préprio e
sobre Receita o faturamento
co Ciclo Operacional Dado pela soma do PMRE com o PMR
cC Ciclo de Caixa Dado pela diferenca entre o CO e o PMP

3.1. Definicao dos Regressores Selecionados

Endividamento Geral (EG)

Mede o grau de recursos de terceiros com o qual a empresa estd operando. E um indice que pode ser
mais ou menos preocupante, para um mesmo nivel de endividamento, de acordo com a composi¢do do
passivo.

Endividamento Oneroso (EO)

Mede o grau de endividamento bancario. Em uma situacao de economia estabilizada, um nivel de en-
dividamento bancario acima de determinado patamar pode tornar inviavel o negdcio, pois a empresa teria
dificuldade de repassar o seu maior custo financeiro para precos.

De um modo geral, pode-se dizer que os recursos de terceiros mais onerosos para a empresa sao 0s
empréstimos e financiamentos bancarios. Deve ficar claro que, no calculo do indice, todo e qualquer em-
préstimo ou financiamento bancario deve ser incorporado.

Em economias estabilizadas, com forte concorréncia e taxas de juros elevadas, um grau de endivida-
mento oneroso acima da média do setor pode significar sérios problemas de sobrevivéncia para a empresa.

Capitalizacao

O objetivo do indice de capitalizagao é avaliar se o nivel de capital proprio da empresa é adequado e
suficiente para sua seguranga financeira.

Endividamento a Longo Prazo (ELP)

Trata-se de uma subdivisdo do indice de endividamento geral, analisando exclusivamente as dividas
a longo prazo. Projetos de expansao da base de producao ou outros projetos de maior prazo de maturagao
devem ser financiados com recursos de longo prazo, em fun¢ao do seu periodo de maturidade.
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Endividamento a Curto Prazo (ECP)

Trata-se de uma subdivisdao do indice de endividamento geral, analisando exclusivamente as dividas
de curto prazo. O cuidado do analista, na andlise do indice, deve ser o de verificar se ndo existe nenhum
projeto de longo prazo de maturag¢io sendo financiado com recursos de curto prazo, pois tal situagio po-
deria comprometer a capacidade de pagamento da empresa.

Imobilizacao do Patriménio Liquido (IPL)
O indice de imobiliza¢do do patrimonio liquido mostra o percentual do patrimoénio liquido da empre-

sa que estd investido no seu ativo permanente. Quanto maior o indicador, menor o capital de giro proprio
da empresa.

Liquidez Geral (LG)

Mede a capacidade da empresa em saldar suas dividas a curto e longo prazo com recursos disponiveis
no seu ativo circulante e no realizavel de longo prazo.

Liquidez Corrente (LC)
Mede a capacidade da empresa em saldar seus compromissos financeiros e dividas a curto prazo. Im-

portante ressaltar que os indicadores de liquidez, de uma maneira geral, ndo levam em conta a distribuicao
dos fluxos de caixa ao longo dos periodos considerados, nem levam em conta a qualidade dos ativos.

Liquidez Seca (LS)

Avalia a capacidade de pagamento das dividas sem se considerar a venda dos estoques. E, portanto,
um indice mais conservador do que o de liquidez corrente.

Liquidez Imediata (LI)

O indice de liquidez imediata mede a capacidade da empresa em pagar os seus compromissos financei-
ros de curto prazo, com os recursos existentes nas disponibilidades (caixa, bancos e aplica¢des financeiras).

Rentabilidade do Patriménio (RP)

O objetivo deste indice ¢ avaliar como a empresa esta remunerando o capital nela investido. Deve ser um
indice analisado em termos de horizonte de longo prazo, uma vez que determinadas agdes podem comprome-
ter, momentaneamente, os resultados de curto prazo, porém irao gerar, no futuro, valor para os acionistas.

Rentabilidade das Receitas (RR)

O objetivo do indice de rentabilidade das receitas é apurar o quanto a empresa aufere de lucro para
cada R$ 100,00 de receita.
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Rentabilidade Operacional (RO)

O objetivo do indice de rentabilidade operacional é apurar o quanto o resultado operacional contri-
bui para a rentabilidade da empresa. De um modo geral, o lucro nas atividades efetivamente operacionais,
excluindo-se do célculo as despesas e as receitas nao-operacionais, deve se constituir na principal fonte de
resultado da empresa.

Rentabilidade Estrutural (RE)

O objetivo deste indice é medir a rentabilidade da empresa em geral, incluindo-se os capitais de tercei-
ros no total dos investimentos. E um indicador importante para se dimensionar a viabilidade da empresa e
tragar estratégia de agdo em relagdo a sua estrutura de capital.

Superfaturamento (S)

O objetivo do indice é avaliar a adequagio do patriménio liquido para o volume de receitas da empre-
sa, bem como, verificar se a empresa ndo esta vendendo demais para um pequeno volume de capital.

Produtividade Geral (PG)

O objetivo ¢ avaliar a eficiéncia do uso do ativo da empresa. Mostra como a empresa utiliza os seus
ativos para a geracao de receita.

Produtividade Operacional (PO)

E avaliado a relagdo entre as receitas da empresa e seu ativo permanente. Basicamente, os objetivos sao
os mesmos do indice anterior, porém em rela¢do aos ativos permanentes.

Giro dos Estoques (GE)

A finalidade é mensurar o giro dos estoques da empresa. Um giro muito lento pode indicar um exces-
sivo estoque, com todos os problemas potenciais advindos.

Despesas Financeiras sobre Receitas (DFSR)

O objetivo deste indice é mensurar o quanto representam das receitas, as despesas financeiras liqui-
das. Um indice mais elevado indica um maior comprometimento das receitas com o pagamento de juros
liquidos.

Grau de Desconto das Duplicatas (GDD)

A pretensao ¢ determinar quanto a empresa ja descontou de duplicatas e quanto ainda podera des-
contar, obtendo, assim, novos recursos financeiros. Um nimero muito elevado pode indicar problemas de
capital de giro.
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Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Deve ser analisado em conjunto com o indice de prazo médio de pagamento para se verificar a com-
patibilidade entre os dois. Mostra o numero de dias que, em média, damos aos nossos clientes para o paga-
mento das vendas realizadas.

Prazo Médio de Pagamento (PMP)

Mostra o prazo dado, em média, pelos nossos fornecedores para o pagamento das matérias primas
adquiridas. E importante atentar para a compatibilidade entre os prazos para evitar maiores problemas de
capital de giro.

Prazo Médio de Renovacao dos Estoques (PMRE)

O prazo médio de renovagdo dos estoques dd uma idéia do periodo entre a entrada da matéria-prima
e a venda do produto acabado. Pode ser analisado em conjunto com o giro dos estoques.

Capital de Giro Proprio sobre Receitas (CGPSR)

O objetivo deste indice é avaliar se as vendas da empresa possuem lastro suficiente de capital de giro
proprio. O indice avalia também a adequagdo do capital de giro préprio da empresa.

Ciclo Operacional (CO)

O ciclo operacional é obtido pela soma do prazo médio de renovagdo dos estoques com o prazo médio
de recebimento. Representa o numero de dias que a empresa precisa financiar a sua operacio.

Ciclo de Caixa (CC)

Mostra o numero de dias que a empresa precisa efetivamente financiar as suas operacdes. O ciclo de
caixa é obtido pela diferenca entre o ciclo operacional e o prazo médio de pagamento.

4. TRATAMENTO DA BASE DE DADOS

As técnicas de andlise multivariada sdo sensiveis a normalidade das distribui¢oes, a linearidade das
relagdes e a multicolinearidade das variaveis (Hair et al., 1998). Foram efetuados os testes de Kolmogo-
rov Smirnov para testar a normalidade, teste F de Levene para verificar a homoscedasticidade, e o teste t
de igualdade de médias para realizar uma pré-selecao das variaveis independentes a serem utilizadas na
construcido do modelo. Também foi analisada a correlagdo entre as variaveis selecionadas para se evitar a
multicolinearidade.

O primeiro tratamento realizado na base de dados foi o de eliminar empresas que nio tinham todas as
informagoes necessarias para o calculo dos 26 regressores selecionados. Nesse procedimento foram elimi-
nadas 3.274 empresas. A amostra resultante ficou em 5.476 empresas. Um segundo tratamento foi efetuado
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no sentido de se eliminar empresas que apresentavam caracteristicas de outliers. Para tanto, realizou-se,
com auxilio do SPSS 15, o teste D* de Mahalanobis para identificagio e retirada de observagdes atipicas.

O passo seguinte foi testar a normalidade, com base nos testes de Kolmogorov-Smirnov, das variaveis
independentes. Nessa etapa foi detectada a nao normalidade de alguns regressores (PMRE, EG, C, LC, LS,
S, PO, CO). Os indicadores que ndo passaram nos testes de normalidade terdo, por precaugao, a sua inclu-
sdo na equagdo discriminante barrada, mesmo que tenham passado pelo teste t, pois segundo Hair et al
(1998), a nao normalidade pode afetar os resultados dos testes t e E

O objetivo basico de aplicacao do teste t foi o de verificar as variaveis independentes que, isoladamen-
te, apresentam capacidade de discriminar as empresas entre os dois grupos selecionados (maior risco e
menor risco). Ao mesmo tempo, foi realizado o teste F, pois, caso as variaveis independentes selecionadas
no teste t nao tivessem homoscedasticidade, a analise discriminante daria lugar a analise quadratica que
nao pressupoe homoscedasticidade.

Para evitar a constituicdo de uma amostra excessivamente grande, uma vez que restaram 5.125 em-
presas apos a retirada dos outliers, optou-se por selecionar aleatoriamente um niimero grande o suficiente
para ndo comprometer a aplica¢ao de técnicas multivariadas, mas, a0 mesmo tempo, sem que houvesse
um poder excessivo na condugdo dos testes estatisticos em fun¢ao de uma amostra excessiva. Dessa forma,
foram selecionadas 466 empresas para a constru¢do do modelo (233 em cada grupo) e 534 empresas foram
selecionadas para a valida¢do do modelo.

5. CONSTRUGAO DO MODELO

Para a construcido do modelo foram utilizadas todas as varidveis que passaram nos testes de normali-
dade, de homoscedasticidade e de linearidade. Foi utilizada a técnica de andlise discriminante. O método
trabalhado foi o stepwise, o qual ¢, nas palavras de Hair et. al. (1998), uma alternativa a abordagem simul-
tanea, onde todas as variaveis sao incluidas. A técnica é interessante, pois as variaveis vao sendo incluidas
uma a uma, com base em seu poder discriminante, mas podem ser excluidas no caso de entrada de uma
nova variavel com melhor poder discriminante.

Para o modelo, foram selecionadas as variaveis ELP, EO, RR, PG, PMP, CC por terem atendido todos
os pré-requisitos ja citados para a analise discriminante. Outras variaveis que atendiam parcialmente os
requisitos (passaram no teste t, mas nao no teste de homoscedasticidade) também foram testadas, mas
acabaram sendo expurgadas pelo modelo. Como variaveis nessas condi¢gdes podemos citar o ECP, a RP, a
RE, e 0o CGPSR.

Tabela 3 — Coeficientes Discriminantes

ELP 2,625
EO 2,713
RR -2,774
PG -3,480
PMP -0,010
cC 0,005

Constante -0,356
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Os coeficientes discriminantes ficaram dentro do esperado, no que se refere ao sinal dos mesmos. De
um modo geral, como era previsto, as empresas mais endividadas apresentaram uma maior probabilidade
de se tornarem inadimplentes. Tal fato pode ser verificado com a importincia dada aos indicadores de
endividamento de longo prazo (EPL) e oneroso (EO). Por outro lado, o indicador de rentabilidade opera-
cional (RO) também apresentou uma carga relevante na explicagdo da inadimpléncia. O fato de o sinal ter
sido negativo faz sentido, principalmente se considerarmos que os indicadores de endividamento ficaram
com carga positiva. A produtividade também apresentou um peso relevante. Este indice captura a eficiéncia
da empresa na utilizagdo dos seus ativos para gerar receitas. Assim, a PO pode ser considerada, do ponto
de vista conceitual, como um indicador relevante. Ja os indicadores de prazo médio de pagamento (PMP)
e de ciclo de caixa (CC) apresentaram uma carga bastante baixa na explicagdo da mensuragdo do risco de
inadimpléncia, conforme pode ser verificado na tabela 3.

Um ponto importante a ser destacado, é que nao se verificou multicolinearidade nos indicadores sele-
cionados pelo modelo, conforme pode ser verificado pela tabela 4.

Tabela 4 - Correlagao entre Variaveis

ELP EO RR PG PMP CC
ELP 1,000 0,264 -0,161 -0,298 -0,129 0,005
EO 0,264 1,000 -0,007 0,063 -0,293 -0,081
RR -0,161 -0,007 1,000 0,169 -0,046 0,120
PG -0,298 0,063 0,169 1,000 -0,281 -0,227
PMP -0,129 -0,293 -0,046 -0,281 1,000 -0,127
cC 0,005 -0,081 0,120 -0,227 -0,127 1,000

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Todo e qualquer modelo esta sujeito a erros de classificacao. Tal fato merece atengio especial, pois, em
geral, o peso dos erros em operagdes de crédito nao é simétrico. Existe um achatamento na distribuicao de
perdas, de modo que a distribuicdo néo se enquadra numa distribui¢ao normal. Ou a institui¢do bancaria
recebe a operacio, ou perde parcela significativa da mesma. E claro que tal situagio pode variar de operagio
para operagao, justamente em funcdo da liquidez e do valor das garantias atreladas a operagao.

Segundo Keasey e Watson (1991), muitos estudos adotam o mesmo custo para os erros de classifi-
cac¢do. No caso de um modelo de classificagdo de crédito, com base em analise multivariada, os erros que
podem ser cometidos sao classificar como boa uma operagio que vira a ser inadimplente, ou como ruim
uma opera¢ao que viria a ser boa. Os custos nitidamente sdo diferentes. No primeiro caso, existe a possibi-
lidade de perda total da operagdo. No segundo caso, perdem-se os juros potenciais da operagao. Para uma
discussdo acerca dos custos dos erros de classificagdo dos modelos, uma boa referéncia pode ser encontrada
em Altman (1980).

Os resultados obtidos pelo modelo desenvolvido no presente estudo podem ser considerados com ex-
celente capacidade de discriminagéo, conforme analise proposta por Hosmer e Lemeshow (2000). O mode-
lo classificou corretamente 91,8% das empresas na analise com os dados da amostra selecionada para teste.
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No caso da amostra original, o numero ficou em cerca de 94,7%. Tais patamares de acerto permitem que o
modelo seja classificado como de excepcional capacidade discriminante, com base na curva ROC (Receiver
Operating Characteristic) que ¢ uma técnica bastante utilizada para a validagdo de modelos desse tipo.

Tabela 5 - Amostra Original

Grupo 1 (menor risco) Grupo 2 (maior risco)
Grupo 1 95,1% 4,9%
Grupo 2 5,8% 94,2%
Tabela 6 — Amostra Teste
Grupo 1 (menor risco) Grupo 2 (maior risco)
Grupo 1 93,5% 6,5%
Grupo 2 9,8% 90,2%

Um ponto importante a ser destacado é a boa aderéncia do modelo desenvolvido ao teste com a amos-
tra constituida para teste. Esse é um fato relevante, pois demonstra que o modelo pode ser aplicado a outras
operagoes, além daquelas que foram utilizadas para a sua construgao, sem perda significativa de capacidade
preditiva.

7. CONCLUSOES

Todo modelo, por defini¢io, é uma simplificagdo da realidade. Tal fato deve ser sempre destacado e
lembrado quando da sua utiliza¢ao. Outro ponto relevante é que o modelo tende a perder a sua capacidade
preditiva com o passar do tempo, na medida em que mudangas conjunturais e/ou estruturais vao se impon-
do a realidade que se pretende modelar.

O objetivo do trabalho foi o de construir um modelo com uma técnica muito utilizada, mas com
uma amostra construida de forma diferente. Nao se trabalhou com empresas falidas e ndo-falidas, mas sim
com empresas nao-falidas, classificadas em dois grandes niveis de risco, com base em critérios utilizados
comumente pelas institui¢des financeiras no Brasil. Dessa forma, o modelo tende a ser mais sensivel, no
sentido de ser capaz de sinalizar um problema, ou a deterioragao da situagao de uma empresa quando ainda
algumas medidas podem ser tomadas no sentido de se diminuir as perdas.

Futuras pesquisas podem ser feitas com a incorporagao de variaveis qualitativas na tentativa de se
aprimorar a capacidade preditiva do modelo. Tal fato poderia contribuir ainda mais no sentido de se an-
tecipar problemas. Assim, variaveis como o setor a que a empresa pertence, a sua inser¢iao no setor, a
qualidade da administragao e gestao, o tempo de relacionamento da empresa com a instituicao financeira,
dentre outros aspectos, podem ter uma contribui¢do importante para explicar a deterioragido da qualidade
do crédito de uma empresa.
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