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RESUMO

Procurou-se, na pesquisa de carater exploratério, avaliar as possiveis relacGes
existentes entre as variaveis macroecondmicas e os indicadores financeiros
normalmente utilizados nos estudos de analise de demonstragdes contabeis sobre
previsdo de insolvéncia, campo amplamente estudado internacionalmente. Dessa
maneira, com o0 uso de amostras ndo-probabilisticas, testou-se a relagdo de
variaveis macroecondmicas (PIB, SELIC, IPCA, FGV-100, NOVAS
EMPRESAS, M2) com os indicadores financeiros Alavancagem (Grau de
Endividamento) e Liquidez (liquidez Corrente), de alguns setores brasileiros. Os
resultados demonstraram que existem relacdes e que essas diferem entre os
setores em termos de defasagem de tempo, das varidveis explicativas e do tipo de
relacionamento.

PALAVRAS-CHAVE: faléncia, insolvéncia, causas externas, indicadores
financeiros.



1 INTRODUCAO

O maior volume de estudos sobre o fendbmeno da faléncia se baseou no
desenvolvimento de modelos de previsdo, segundo Mario (2005), sendo que o
professor Edward I.Altman pode ser considerado o académico que mais
contribuiu para o desenvolvimento dessa linha de pesquisa.

Outras linhas também existem, de acordo com Mario e Aquino (2004, p.190).
Citam-se trés linhas gerais de pesquisa nessa obra: Linha 1 - Previsdo de
insolvéncia e estimativa de risco, Linha 2 - Relevancia da informagéo contabil, e
Linha 3 - Procedimento na faléncia. Deseja-se acrescentar, ao trabalho citado,
mais uma linha de estudos sobre o tema de Faléncia, ainda ndo contemplada, a
linha de Causas da Faléncia, que se subdivide em Causas Externas e Causas
Internas, conforme expds Mario (2005). Essa teria relacdo com a Linha 1, e isso
€ 0 que se pretende mostrar neste ensaio por meio de estudo exploratdrio.

Segundo Watts e Zimmerman (1986, p.29), os lucros contabeis podem ser um
substituto para os fluxos de caixa e, por extensdo, a variabilidade dos mesmos
pode existir, em funcéo das atividades das empresas. Isso poderia indicar o risco
da empresa, constituindo-se em fonte de informacdo relevante. Esses mesmos
autores (1986, p.113-114) citam que os indicadores financeiros (indices
contabeis de balangos) sdo utilizados nos modelos de previsdo de faléncia, em
razdo da sua utilizacdo nos contratos de empréstimos como cladsulas restritivas,
constituindo-se assim como proxies do risco da empresa. Por outro lado, e
baseando-se em estudos como os de Ohlson (1995) e Lopes (2002), que
demonstram o poder informativo dos dados contabeis para 0 mercado, ndo se
pode aceitar, simplesmente, que seja uma questdo de cladsula contratual que
confere aos indicadores financeiros seu poder de explicar o fenémeno em si.

Para alguns tedricos, a Contabilidade assume um papel de fonte de dados e de
informagdes sintetizadas pelo processo de seu sistema, que identifica as diversas
transagbes econdmicas, e as mensura de maneira a se poder utilizd-las em
conjunto, sumarizando-as nas demonstracGes contabeis (ou financeiras) — meios
de comunicagdo da informagéo contabil. Esse processo, baseado num modelo de
comunicagdo de informagdo, permite & Contabilidade apresentar a cada
demonstracdo contabil de cada periodo, uma informagdo econdmico-financeira
da empresa. E ao se considerar este processo sucessivo de apresentacdo de
demonstracdes, pode-se perceber que cada linha de uma demonstragéo traz, em
si, uma informacdo do que ocorreu em periodos anteriores. E como se as
demonstragdes fossem um aglomerado de séries temporais de cada transagéo da
empresa e, assim se pressupondo, cada conta ou rubrica de uma demonstragdo
tem, em si mesma, uma informacdo acumulada de periodos anteriores, ou é fruto
do que ocorreu em periodos anteriores. Isso é 0 mesmo, em estatistica, que
identificar, que a série de registros historicos de sucessivos balangos forma uma
série temporal que possui um processo de geracdo estocastico e, dependendo do
tratamento, pode ser Util para predizer o seu préprio comportamento futuro (seria
uma série temporal com comportamento auto-regressivo).



Assumindo-se este pressuposto de acumulacdo de informagfes nas
demonstragdes contébeis, 0 mesmo ira ocorrer com 0s indices decorrentes de
processos aritméticos entre as mesmas. Portanto, pode-se esperar que 0S
indicadores tenham um poder explicativo e informacional sobre as empresas, por
serem uma sucessdo de todos os eventos econdmicos ocorridos nelas, sendo esta
uma premissa para esse ensaio.

Considerando-se que os indicadores financeiros baseados nos dados contabeis
tém poder explicativo (Beaver et.al.,2005), justificar-se-ia 0 seu uso como
preditores ou estimadores da probabilidade de faléncia das empresas, ou seja,
Prob(FALENCIA) = f(INDICADORES FINANCEIROS). Os estudos sobre
previsdo de faléncia se baseiam nessa hipotese para seus achados e
desenvolvimento. Ohlson (1980) criticou a construcdo de modelos, justamente
pela falta de uma teoria sobre faléncia. Espera-se, com este estudo exploratorio,
contribuir para sanar um pouco dessa lacuna tedrica.

Pode-se, entdo, entender e estender que os indicadores sumarizam, em si, todos
0s aspectos inerentes as atividades da empresa, e, portanto, sintetizam os
impactos que a economia causa sobre a empresa. Por essa consideragdo, tem-se
que os indicadores sdo frutos de atitudes internas da empresa, e, também, de
efeitos causados pelas externalidades a ela, como a prépria macroeconomia e
suas variagdes. Aceitando-se esta premissa, percebe-se que os indicadores
financeiros podem informar a probabilidade de faléncia, e buscando-se e
combinando-se a hipotese do efeito da economia sobre ela (probabilidade de
faléncia), conforme Liu e Wilson (2000) e Altman (1983), pode-se criar um
constructo de que a economia afeta os indicadores das empresas®, e que esse
efeito pode ser percebido por meio de uma anélise do grau de relacionamento
entre as varidveis macroecondmicas e os indicadores financeiros, sendo estes
Gltimos tratados como a variavel a ser explicada (y).

Assim, tem-se que: INDICADORES FINANCEIROS =
f(MACROECONOMIA). Como ja se sabe pela teoria econdmica da existéncia
do fator temporal para o impacto das variaveis macroecondmicas, a hipotese fica
mais bem colocada, na seguinte forma: INDICADORES FINANCEIROSt =
f(MACROECONOMIA) t-n .

Outro ponto a se destacar, é que ndo se pode esperar que o efeito da economia
seja Unico e uniforme sobre todos os setores empresariais. Ao contrario, cada um
tera uma reacdo diferente do outro, seja no tipo de impacto que recebera, ou
mesmo, no tempo em que esse ocorrera. Isto indica ser necessario que se fagca um
estudo por setor e outro da empresa como um todo. Se assim se identificar a
relacdo proposta, as evidéncias serdo de que a anélise setorial para modelos de

! Altman (1983, p.98), expds, que os modelos de previsdo ndo poderiam usar os dados de variaveis
macroecondmicas como variaveis explanatorias adicionais, por questdes do método de pares em que
esses modelos sdo desenvolvidos, e pela figura da disposicdo dos dados. Cita que as varidveis
macroecondmicas seriam Uteis, para se estabelecer as probabilidades, a priori, do ponto de corte
otimizado (vide MARIO, 2002 para explicages sobre esse aspecto). Nosso estudo néo conflita com a
opinido desse autor, mas demonstra outra utilidade para as variaveis macroecondmicas em relagéo
aos modelos de previsdo.



previsdo é fonte importante para se conhecer as empresas e gerar modelos
otimizados. Também, seria uma demonstracdo das teorias de estratégia
empresarial e competicdo, descritas e sumarizadas por Porter (1986) e outros.

Pode-se, entdo, definir como objetivos especificos dessa pesquisa:
1) identificar a existéncia do tipo de relacionamento entre as varidveis
macroecondmicas e os indicadores financeiros setoriais; e
2) construir uma base inicial (tedrico-empirica) de possiveis
relacionamentos entre alguns indicadores financeiros tradicionais
com as variaveis macroecondmicas que influenciam a probabilidade
de faléncia em setores.

O estudo aqui conduzido, que poderia ser melhor enquadrado como um ensaio
para se testar a hipotese de relacionamento, pretende, apenas, demonstrar que as
andlises setoriais precisam ser avaliadas, no que se diz respeito a utilizacdo de
modelos fechados que contenham um conjunto de indicadores, e que sejam
indiscriminadamente aplicados sobre todos os tipos de setores e empresas. As
diferencas e/ou semelhancas entre empresas e setores precisam ser avaliadas
anteriormente e comparadas com o contexto macroecondmico, pois esse é um
potencial causador de insucesso empresarial. Espera-se contribuir, explorando
uma nova forma de ver o fendmeno da faléncia, que €, deveras, realmente
complexo de se analisar em sua totalidade.

2 VARIAVEIS, DADOS E POSSIVEIS RELACIONAMENTOS -
METODOLOGIA DO ENSAIO

A variavel dependente (y) serd um Indicador Financeiro ou indice de Anélise de
Balanco. Alguns indices tradicionais de Analise de Balangos foram selecionados,
para se testar a hipotese cogitada, pois, se eles sdo utilizados em estudos sobre a
previsdo de insolvéncia/ faléncia, é porque sdo capazes de guardar, em si,
algumas informagdes econdémico-financeiras identificadas, mensuradas e
sistematizadas nas DemonstracGes Contabeis das quais sdo oriundos.

Assim, se esses indicadores ndo tiverem essa propriedade informativa, também
ndo o tera a propria informacdo contabil representada pelas Demonstragdes.
Outros trabalhos? ja demonstraram, que a informacéo contéabil tem valor como
fonte preditora e de informacOes para 0 mercado e usuarios externos. Desta
forma, e com base neste pressuposto, espera-se que as relacdes sejam
perceptiveis entre o indicador e as varidveis macroecondmicas, porém, néo
constantes, e nem as mesmas entre 0s setores.

Os indices foram obtidos no banco de dados Macrodados, que cita a fonte
original como sendo a CVM — Comisséao de Valores Mobiliarios. Os indices sdo
a média de cada setor, apurada a partir das demonstraces contabeis trimestrais
(entre 1990:1° e 2005:1°), das empresas que se submetem a CVM e suas normas
de divulgacdo. Buscando-se ter um representante de um tipo de indUstria, de um
tipo de comércio e de prestadores de servicos, foram selecionados os setores de

2 Vide Lopes (2002), que traz varias referéncias de estudos dessa linha.



Autopecas, Lojas de Departamento e Construgdo Civil®. Portanto, nfo se trata
de uma amostra probabilistica e ndo se pode, e nem se deve, generalizar e se
fazer aplicagdes dos achados aqui, onde se trabalha com uma amostra néo-
aleatdria do que se entende ser cada um dos setores escolhidos para os testes. H&
necessidade de se realizar testes, em cada situacao fora do escopo desse trabalho,
para se identificar, possivelmente, relacfes estatisticas e econdmicas diferentes.

Os indices escolhidos para o teste foram o Grau de Endividamento
(ALAVANCAGEM) e a Liquidez Corrente (LIQUIDEZ) de cada um dos
setores, dois indicadores muito utilizados em diversos estudos e modelos
propostos, além da propria teoria de finangas, que suporta, em muito, 0 uso do
primeiro. O outro, em razdo, principalmente, de sua disseminagdo como
indicador de solvéncia na anélise de balancos, também foi avaliado. Toda
bibliografia sobre analise financeira de empresas discute, vastamente, a situacao
do endividamento da empresa e, portanto, considera-se iSSo como senso comum
e ja absorvido, em grande parte, mesmo que em sua forma mais simples, que
seria: quanto maior o endividamento maior o risco da empresa, em situacdes de
turbuléncia econémica ou dificuldades financeiras especificas. Muitos modelos
de previsdo, segundo Mério e Aquino (2004), como os de Altman (1977), de
Kanitz (1978) e Ohlson (1980), apresentam o indicador de Liquidez Corrente
entre as varidveis discriminantes. Buscou-se, pois, avaliar se ele é relevante para
esses setores, se tem relagdo com as variaveis macroecondmicas e como essa
ocorre.

Cada uma das séries dos indicadores foi analisada e, quando necessario,
ajustadas sazonalmente e “alisadas exponencialmente”. Todas elas foram
convertidas para a forma de Log Natural e inseridas em sua 1% diferenca para fins
das simulagdes. Essa Ultima especificacdo ocorreu em razdo da indicacdo dos
testes de raiz unitaria (ADF): todas as séries sdo homogéneas de 1* ordem — I(1).

As varidveis macroecondmicas utilizadas nessas simulagdes, baseando-se nos
trabalhos de Altman (1983) e de Liu e Wilson (2000), foram:
1. Inflagdo — IPCA do més, Total Nacional (base 100 = dez/1993);
2. Recursos Monetarios — M2 acumulado (papel-moeda + depésitos a vista +
depdsitos de poupanga + aplicages em titulos privados);
3. Juros — Selic do més (a.a.);
4. Novas Empresas — relagdo entre constituicdo de empresas e empresas em
funcionamento, mensal;
5. Evolugdo da Economia — PIB acumulado (ndo deflacionado);
6. Percepcdo de Mercado — representada pelo indice FGV 100, que seria uma
proxy das expectativas dos investidores em relagdo ao mercado como um
todo.

Foi possivel, assim, identificar variaveis econémicas passiveis de mensuragéao e
de conhecimento geral, para avaliar a relacdo delas com o fenémeno e com a
hipétese em estudo. O periodo das variaveis compreendeu o intervalo entre o 2°

® As empresas que compdem esses setores sdo as que submeteram suas demonstragdes contéabeis a
CVM, nédo possibilitando afirmar que seja uma amostra representativa de cada setor, mas que nao
interfere no que se procurou analisar e demonstrar com o estudo exploratdrio.



trimestre de 1990 até o 1° trimestre de 2005, com excecdo da variavel que
representa a Taxa de Novas Empresas (1992:2° até 2005:1°).

Destaca-se que ndo se pode estabelecer uma regra Unica de comportamento entre
as varidveis macroecondmicas e os indicadores de cada setor. Ao contrério, se
pressupfe que esse relacionamento possa ndo ser igual entre os indicadores dos
setores e essas variaveis. Cada variavel macroeconémica representa um impacto
gue ocorre no setor e, consecutivamente, nas empresas desse (lembrando-se, que
0 setor € um sistema que contém, em si, o sistema empresa — Fig.1). Cada qual
teria uma reacdo que, em tese, deveria ser diferente. Se assim o for, os
relacionamentos também serdo diferentes.

Também foi objeto de analise as defasagens assumidas pelas variaveis
macroecondmicas nos modelos. Pode ser que determinados impactos e,
conseqlientemente, os relacionamentos entre as varidveis macro e os indicadores
tenham o mesmo sentido, independentemente do setor, pois uma variavel macro
tende a ter forte influéncia (mesmo que em teoria) sobre um indicador, se
comparada com as demais variaveis. 1sso também foi analisado, de maneira a
verificar o efeito multivariado sobre os relacionamentos que se esperava
encontrar a cada indicador de setor analisado.

3 SIMULAGOES COM OS INDICADORES FINANCEIROS - O
ENSAIO

Foram testadas e avaliadas as relagbes, como j& exposto, entre os dois
indicadores financeiros selecionados (Alavancagem e Liquidez) e as variaveis
macroecondmicas.

Adotou-se o procedimento de se realizar varias simulacfes com as variaveis em
cada setor. A cada momento, eram inseridas no modelo (rodadas de simulaces),
a fim de se verificar os tipos de relacionamento em funcdo do nivel de defasagem
estabelecido. N&o se testou o formato de defasagens polinomiais (PDL), uma vez
que, com as defasagens simples, os resultados obtidos foram considerados
suficientes. Buscou-se avaliar, assim, se os relacionamentos seriam perceptiveis
com modelos de estimagdo dos coeficientes mais simples (apenas diferenca
temporal). E esses se mostraram suficientes para o que se prop0s nesse estudo
exploratério.

E necessario, pois, que se saiba, que néo se buscou o melhor modelo de previso,
e sim, um modelo que se justificasse em termos de relacionamentos passiveis
para cada setor, entre o indicador e as varidveis macroeconémicas. O que se
objetiva, é verificar se os relacionamentos sdo diferentes entre os setores, pois,
assim, se teria a sustentacdo empirica, para a hipdtese de que os indicadores
financeiros utilizados pelos modelos de previsdo de faléncia precisam ser
selecionados por critérios de relacionamento entre setor versus economia, antes
da sua inser¢do em modelos discriminantes de probabilidade de faléncia. Dessa



forma, busca-se um outro e novo procedimento para a construcdo desses
modelos, e ndo a sua invalidac&o”.

Para se ter um exemplo do procedimento e resultados, as simulagdes do
indicador Alavancagem no setor de Autopecas (DGEAUTO), gerou um modelo
que exprime as relacdes obtidas, dado por:

DGEAUTO = ¢(1)DPIB1 c(2)DSELIC1(-12) c(3)DIPCAL(-16) ¢(4)DFGV1(-11)
DNOVAS1(-2) DM21(-16) [AR(7) MA(10)]

Tabela 1 - Varidveis e seus coeficientes no setor de Autopecas (GE) - 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DPIB1 -0.885710 0.214437 -4.130399 0.0003
DSELIC1(-12) -0.094722 0.017194 -5.509169 0.0000
DIPCAL(-16) 0.577876 0.248276 2.327553 0.0271
DFGV1(-11) 0.169533 0.032975 5.141217 0.0000
DNOVAS1(-2) -0.460360 0.110981 -4.148109 0.0003
DM21(-16) -0.661999 0.229977 -2.878547 0.0074
AR(7) 0.808387 0.170197 4.749718 0.0001
MA(10) -0.901609 0.044585 -20.22204 0.0000

Fonte: Dados da Pesquisa, 2005 — Obs: a letra “D” das variaveis indica a sua 1* diferenca.

Os resultados desse modelo deram um poder de explicacdo elevado, como
pode ser visto pelo R? ajustado:

Tabela 2 - Testes do modelo no setor de Autopecas (GE)

R-squared 0.683756  Mean dependent var 0.002896
Adjusted R-squared 0.607421  S.D. dependent var 0.133632
S.E. of regression 0.083729  Akaike info criterion -1.933663
Sum squared resid 0.203304  Schwarz criterion -1.585357
Log likelihood 43.77277  F-statistic 8.957321
Durbin-Watson stat 2.058306  Prob(F-statistic) 0.000007

Fonte: Dados da Pesquisa, 2005

Ndo foram identificados problemas com a normalidade dos residuos,
heteroscedasticidade e correlagdo serial (qualquer nivel de ordem), conforme os
testes realizados (Jarque-Bera= 1,85, p=0,39).

Assim, vamos considerar ser, esse, um possivel modelo (otimizado) para explicar
0 tipo de relacionamento entre a ALAVANCAGEM do setor de Autopecas e 0s
indicadores da macroeconomia.

A relagdo inversa com a TAXA DE JURQOS é logica e esperada, uma vez que
limitam ou dificultam o aceso ao crédito pelas empresas. A mesma relagdo é
esperada para a oferta de RECURSOS MONETARIOS, uma vez que podem ser
dividas contratadas no passado, que trazem um impacto na capacidade de
endividamento do setor (empresa) no futuro. A INFLACAO mostra uma relagéo
de longo prazo direta com o indicador desse setor. O impacto acumulado que o

* Dizer que um modelo de previsdo de faléncias com base em indices financeiros e contabeis é
invalido ou incorreto, implicaria em também assumir, que esses indicadores ndo possuem informagéo
relevante. Ao contrario disso, o que se cogita por hipétese, é que eles contém informagéo, mas a sua
utilizagdo em modelos de previsdo (uni ou multivariados) precisa ter um suporte ou um
relacionamento com as causas macroecondmicas de faléncia. Caso contrario, em nossa opinido,
corre-se um risco de representarem, apenas, um estudo estatistico.



aumento da taxa causara no estoque de financiamentos, € mesmo, no custo de
aquisicao de insumos e de servigos registrados nos passivos operacionais, pode
ser uma explicacdo possivel para esse relacionamento. No curto prazo,
provavelmente, a relagdo seria inversa, pois implicaria em reducdo desses
estoques de passivos, ou mesmo, em sua ndo contratacdo. Quanto a
CONCORRENCIA, ndo se espera outro efeito, a ndo ser o de reduzir a
capacidade das empresas do setor de obter fontes de recursos, sejam operacionais
ou, até mesmo, financeiros, tanto no curto como no longo prazo (simulagdes
realizadas com defasagens diferentes mostraram esse comportamento). Enquanto
a PERCEPCAO DO MERCADO indicar cenarios favoraveis, o endividamento
sera uma decisdo coerente para o setor, especialmente, se ndo afetar a avaliagdo
dos investidores em relagdo a0 mesmo e suas empresas.

Vé-se que o PIB® tem efeito sobre esse indicador no curto prazo e inverso, o que
poderia ser justificado, se o setor tiver um comportamento de resposta rapida de
seu fluxo de caixa, quando h& aquecimento da economia. Isso é factivel, pois o
setor, em si, é relacionado com a capacidade de consumo em geral, e essa tende a
aumentar, quando ha crescimento da economia, 0 que poderia reduzir o tempo
entre producdo, venda e recebimento (Necessidade de Capital de Giro ou Ciclo
de Caixa) da empresa, permitindo-lhe que diminuisse seu nivel de
endividamento, seja o financeiro, o operacional ou ambos. Também, deve ser
levada em consideracdo a figura das exportacfes, que possui um impacto
significativo no setor automobilistico. Se 0o mercado interno sofrer quedas e
houver uma situacdo favoravel para a exportacdo (por exemplo, taxa cambial), é
provavel que esse indicador do setor ndo venha a ter forte relagdo com o PIB no
periodo (baixo poder de explicagdo dessa varidvel). Esse € um contexto muito
provavel, em se tratando das grandes empresas do setor de Autopegas, que
fornecem diretamente, e, muitas vezes, com exclusividade, para as montadoras.

Assim, considerando-se esse cenario, simulou-se um modelo sem a variavel PIB.
O resultado foi:

Tabela 3 - Varidveis e seus coeficientes no setor de Autopecas (GE) - 2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DSELIC1(-12) -0.064930 0.015802 -4.108827 0.0002
DIPCA1(-9) -0.887879 0.279564 -3.175939 0.0032
DFGV1(-11) 0.114816 0.036262 3.166292 0.0033
DNOVAS1(-2) -0.722027 0.190433 -3.791504 0.0006
DM21(-9) 0.833301 0.317703 2.622889 0.0130

AR(7) 0.861156 0.095069 9.058265 0.0000

MA(10) -0.843972 0.069184 -12.19894 0.0000

R-squared 0.604982  Mean dependent var 0.004413
Adjusted R-squared 0.535273  S.D. dependent var 0.127675
S.E. of regression 0.087037  Akaike info criterion -1.890714
Sum squared resid 0.257565  Schwarz criterion -1.598153
Log likelihood 4575964  F-statistic 8.678678
Durbin-Watson stat 2.078861  Prob(F-statistic) 0.000009

Fonte: Dados da Pesquisa, 2005

® Macedo (2004) ressalta que o uso do PIB para estudos setoriais pode ser incoerente. O emlhor seria
a utilizacéo de indicadores do setor.



A reducdo do poder explicativo do modelo ndo foi significativa (R? ajustado),
mas houve alteragdes nas varidveis IPCA e M2. As duas tiveram menores
defasagens e sinais invertidos em relacdo ao modelo anterior, demonstrando que
sdo possiveis relacionamentos diferentes, em fungdo do periodo de tempo
considerado. O periodo anterior de defasagem, equivalente a quatro anos, foi
reduzido para dois anos praticamente (a metade), constatando-se uma relacéo
diferente nesse prazo. Também seria mais coerente, se pensarmos que as
defasagens do modelo do estudo anterior ndo atingiram niveis tdo elevados
(quatro anos) de defasagem. Mais comentarios sobre esse ponto, ao final dessa
parte.

Os testes estatitiscos ndo identificaram qualquer problema com o modelo (teste
Jarque-Bera, deu Otimo nivel de normalidade dos residuos, ndo foram
identificados problemas de heteroscedasticidade ou de correlagdo serial,
considerando ordem acima de 10).

O que se pergunta agora é: qual o melhor modelo, entdo, para justificar o uso
desse indicador? Vai depender do cenario do setor em relagdo a economia e,
portanto, de quais variaveis devem ser utilizadas, para se medir o efeito no setor,
e daquelas que tenham, principalmente, um relacionamento légico e tedrico com
o indicador. Por exemplo, a variavel TAXA DE JUROS é fundamental na
decisdo de uma empresa em aumentar, ou ndo, seu endividamento, em termos
tedricos, e se mostrou a mais importante nesse ultimo modelo (teste t).

Mas ndo é a construcdo do modelo perfeito, 0 nosso objetivo, e sim, a
demonstracdo de que os efeitos macroecondmicos que podem influenciar a
probabilidade da faléncia empresarial, conforme Mario (2005), Liu e Wilson
(2000) e Altman (1983), também tém efeito sobre os indicadores financeiros dos
setores e, algumas vezes, ndo da mesma forma.

Diante isto, pode-se expandir, por hipotese, e avaliar conseqlientemente, que essa
relagdo também ndo é a mesma para outros setores, podendo ser muito diferente
entre os mesmaos. Isto porque cada setor tera uma reacgao diferente em funcéo das
mudancas macroecondmicas que ocorrerem. O comportamento de alguns setores
pode ser, em grosso modo, semelhante ou relacionado diretamente com a
economia; se toda a economia vai bem, eles também v&o bem. O inverso também
pode ocorrer. 1sso seria como uma avaliagdo, em principio, de um beta setorial,
considerando que essa medida indicaria o tipo de reagéo do setor as mudancas de
mercado/economia.

Como foi exposta inicialmente, a intencdo, neste estudo especifico, é verificar se
ha relacionamento entre as variaveis macroecondmicas e os indices, o que ja foi
demonstrado, e se essas relacfes podem ser diferentes entre 0s setores. Para isso,
testou-se 0 mesmo conjunto de variaveis macroecondmicas sob o indicador
ALAVANCAGEM dos setores de Lojas de Departamento (comércio) e da
Construcéo Civil (prestagdo de servigos). O mesmo procedimento foi adotado
para ambos setores, e os modelos finais, que otimizaram as relacGes
identificadas, estdo dispostos a seguir.



Tabela 4 - Varidveis e seus coeficientes no setor de Lojas de Departamento (GE)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DM21(-3) -1.093941 0.468252 -2.336220 0.0241
DNOVAS1(-3) -1.573890 0.545604 -2.884674 0.0060
DIPCAL(-3) 1.309656 0.512809 2.553885 0.0142
DSELIC1(-5) -0.086641 0.038878 -2.228547 0.0310
MA(10) 0.854614 0.036163 23.63198 0.0000
R-squared 0.387073  Mean dependent var 0.035653
Adjusted R-squared 0.331352  S.D. dependent var 0.184421
S.E. of regression 0.150802  Akaike info criterion -0.849241
Sum squared resid 1.000621  Schwarz criterion -0.656198
Log likelihood 25.80641  F-statistic 6.946666
Durbin-Watson stat 2.044108  Prob(F-statistic) 0.000200
Fonte:Dados da pesquisa, 2005
Tabela 5 - Varidveis e seus coeficientes no setor de Construcéo Civil (GE)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DSELIC1(-11) -0.053302 0.016254 -3.279254 0.0022
DPIB1(-8) 0.401468 0.184348 2177776 0.0354
DM21(-7) -0.386232 0.172700 -2.236429 0.0310
DNOVAS1(-2) -0.605052 0.249301 -2.426997 0.0198
DIPCA1(-14) -0.033263 0.016386 -2.029986 0.0490
MA(13) 0.825386 0.074950 11.01250 0.0000
R-squared 0.545901  Mean dependent var 0.024844
Adjusted R-squared 0.489139  S.D. dependent var 0.109279
S.E. of regression 0.078106  Akaike info criterion -2.140384
Sum squared resid 0.244024  Schwarz criterion -1.901866
Log likelihood 55.22884  F-statistic 9.617323
Durbin-Watson stat 2.260105  Prob(F-statistic) 0.000004

Fonte:Dados da pesquisa, 2005

4

SINTESE COMPARATIVA DOS SETORES - INDICADOR

ALAVANCAGEM (GE) E LIQUIDEZ (LC)

A seguir, estdo dispostos graficos com o comportamento do indicadore

Alavancagem nos trés setores.

90 92 94 96 98 00 02 04 90 92 94 96 98 )4
— e
.
44
34
24
14
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Gréfico 1 - Gréficos da variavel ALAVANCAGEM de cada setor no periodo em anélise.

Fonte:Dados da pesquisa, 2005
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Veja-se que, realmente, o0 comportamento foi diferente no periodo analisado, e
isso demonstra que se pode esperar relagGes diferentes de cada setor para com a
macroeconomia, aqui representada, em parte, pelos indicadores macros
utilizados.

O quadro a seguir, das variaveis nos modelos, resume o0 que se buscou verificar
nessas simulacdes.

AUTOPECAS (1) | Coeficientes AUTOPECAS (2) Coeficientes
DPIB1 -0.885710

DSELIC1(-12) -0.094722 DSELIC1(-12) -0.064930
DIPCAL(-16) 0.577876 DIPCAL(-9) -0.887879
DFGV1(-11) 0.169533 DFGV1(-11) 0.114816
DNOVASI1(-2) -0.460360 DNOVASI1(-2) -0.722027
DM21(-16) -0.661999 DM21(-9) 0.833301
AR(7) 0.808387 AR(7) 0.861156
MA(10) -0.901609 MA(10) -0.843972
R? ajustado 0.607421 R? ajustado 0.535273
LOJAS DEPTOS | Coeficientes] CONSTRUCAO CIVIL | Coeficientes
DPIB1(-8) 0.401468
DSELIC1(-5) -0.086641 DSELIC1(-11) -0.053302
DIPCA1L(-3) 1.309656 DIPCA1(-14) -0.033263
DNOVAS1(-3) -1.573890 DNOVASI1(-2) -0.605052
DM21(-3) -1.093941 DM21(-7) -0.386232
MA(10) 0.854614 MA(13) 0.825386
R2 ajustado 0.331352 R2 ajustado 0.489139

Quadro 2 - Resumo das variaveis dos modelos de cada setor - GE
Fonte:Dados da pesquisa, 2005

N&o se busca o melhor modelo para prever o comportamento ou algo
semelhante, mas um modelo que demonstre um relacionamento coerente, do
ponto de vista econdmico, entre as variaveis macroecondmicas e 0 indicador
financeiro do setor. Além disso, busca-se mostrar que esse relacionamento é
diferente entre os setores. Isso fica bem mais claro com os dados do quadro
acima.

Nem todas as variaveis participam de todos os modelos. Dai, que se pode inserir
ou excluir varidveis desses modelos, bastando alterar as especificacbes de cada
uma6. Como ndo é nosso objetivo criar um modelo de previsdo, mas de
identificacdo de relacionamento, o argumento econdmico é o0 que suporta a
escolha, ou ndo, das varidveis, sendo o desempenho estatistico utilizado ao final
muito importante para se alcangar um modelo ajustado ao momento da analise
(contexto geral). N&o é um trabalho de data mining, nem o poderia ser, pois
relacbes podem e devem ser diferentes entre os setores. Assim, poderia
contribuir bastante, como ja dito, uma analise do setor, visando a inferir como

® Por exemplo, como a suposico tedrica é de que a TAXA DE JUROS é responsavel pela decisao de
aumentar (diminuir) o nivel de endividamento da empresa, um modelo com apenas essa variavel
poderia ser o melhor em termos estatistico e l6gico, mas ndo o mais correto do ponto de vista
econdmico, pois um conjunto de outros elementos (variaveis) interfere nessa decisédo. Isso, se espera,
ter ficado esclarecido, por tratar-se de um pressuposto para o estudo desenvolvido, e para o0 que se
deseja alcangar com o mesmo, que é a abertura de uma possivel nova visdo sobre a modelagem do
fendmeno da insolvéncia e faléncia empresarial.
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ele se comporta em relagdo a economia (variagfes). Mas este seria um estudo
complementar ao aqui disposto.

Chama a atencdo, a constatacdo das diferencas entre a composi¢do do modelo,
das defasagens que as varidveis assumem em cada setor e o prdprio tipo de
relacionamento entre elas e o indicador. E interessante pensar, que o proprio
conceito de prazo (curto, médio e longo) pode ser diferente entre os setores, €
implicar leituras diferentes das relagfes entre as varidveis. Mas isso também
precisa ser considerado por outro prisma: o da coeréncia com as defasagens do
modelo entre varidveis macro e taxa de faléncia (vide considerag@es finais).

Pelo resultado de R? ajustado, verifica-se que ha um relacionamento mais forte
entre as variaveis macroecondmicas com o setor de Autopecas do que com 0
setor de Lojas de Departamento. N&o se pode dizer, que o indicador financeiro
ndo é importante para a analise do segundo setor, mas que demonstra ndo ser tao
significativo em relacdo a essas variaveis macroecondmicas, pelo ensaio . Assim,
outros indicadores podem ter um potencial de informacdo mais correlacionado
com elas’. Seria de se esperar, portanto, que, em um modelo de previsdo de
faléncia, esse indicador fosse substituido por outro durante sua “construgdo”.

Agora, estdo dispostos os graficos com o comportamento do indicador Liquidez
nos trés setores:

R AR LA A AL A AL AR LER LA s LA A A LA R Bt aisan s basa s s e saad stsandas isaniadidensda )
9 92 94 9 98 00 02 04 9 92 94 9% 9 00 02 04 9 92 9 9% 98 00 02 04

Grafico 2 - Gréficos da varidvel LIQUIDEZ de cada setor no periodo em
analise. Fonte:Dados da pesquisa, 2005

H4 diferenca de comportamento entre os trés grupos. Cada um teve uma resposta
em relacdo ao contexto econdmico e, portanto, diferentes relagdes entre as
variaveis e os indicadores dos setores surgiram. A onda de consumo pos-Real
pode ter influenciado o setor de Lojas de Departamento mais que 0s demais, com
impactos em periodos maiores que os demais. O mesmo comportamento ndo se
apresenta no setor de Autopecas, que, provavelmente, sofreu influéncias das
alteracGes cambiais, a partir de 1999 (aumento das exportacfes), aliadas ao
crescimento da economia interna. Bem, se o setor de Autopecas foi influenciado
pelo crescimento da economia de determinada maneira, pode-se esperar que a
relagdo para com a Construgdo Civil seja contraria, como o foi com o indicador
Alavancagem. Como antes, o quadro a seguir resume o0s achados dessas
simulagdes.
[ AUTOPECAS | Coeficientes | LOJAS DEPTOS (1) | Coeficientes |

" Destaca-se que essas variaveis, aqui testadas, foram assumidas anteriormente como relevantes para
explicar a Taxa de Faléncia. Em outro contexto, isso pode ser diferente, seja quanto as variveis
macro como ao setor e indicadores.
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DPIB1(-4) 0.200042 DPIB1(-5) 0.128980

DM21(-5) -0.213635 DM21(-10) -0.049757

DSELIC1(-3) 0.030957 DSELIC1(-16) -0.039419

DIPCA1(-1) -0.095412 DIPCAl 0.103060

DFGV1(-6) 0.080877 DFGV1(-16) 0.049761
DNOVAS1(-8) -0.487721

MA(1) 0.523022

R2 ajustado 0.278158 R2 ajustado 0.653622

LOJAS DEPTOS® (2) | Coeficientes] CONSTRUCAO CIVIL Coeficientes

DPIB1(-5) 0.120962 DPIB1(-4) -1.192069

DM21(-4) 1.139402

DSELIC1(-16) -0.047618 DSELIC1(-5) 0.068135
DFGV1(-16) 0.043512

DNOVASI1(-1) 0.322614

MA(1) 0.574810 MA(9) -0.891983

R2 ajustado 0.634608 R2 ajustado 0.529259

Quadro 3 - Resumo das variaveis dos modelos de cada setor — LC
Fonte:Dados da pesquisa, 2005

Chama a atencéo, a constatagdo das diferencas entre a composi¢ao do modelo, as
defasagens que as variaveis assumem em cada setor e o proprio tipo de
relacionamento entre elas e o indicador, como no quadro anterior.

Em geral, as varidveis macroecondmicas utilizadas ndo explicaram tdo bem o
comportamento do indicador no setor de Autopecas, se comparado com o0
indicador de Alavancagem. Isso era de se esperar, em funcdo da figura de
respostas diferentes de cada setor e da auséncia de outras variaveis (macro ou
mesmo internas), que podem ter maior poder de explicacdo. Ja em relagdo aos
outros setores, essas se mostraram representativas na explicagdo do indicador.
Observa-se que, nesse indicador, o PIB é importante para explicar o
comportamento no setor de Lojas de Departamento, como pode se prever, pelo
efeito que teria sobre a atividade operacional, e ndo, sobre a figura do
endividamento. Também as relaces do PIB sdo diferentes, se compararmos os
setores de Autopecas e o de Construcdo Civil. O impacto do PIB sobre o
indicador do setor de Construgdo Civil assume uma defasagem menor e uma
relagdo inversa, agora, indicando que o crescimento da economia levaria a sua
reducdo. Se considerarmos que 0 aquecimento geraria, no longo prazo, o
incremento da atividade no setor, no curto prazo, isso se refletiria na reducéo de
niveis de endividamento operacional e de “estoques” dos empreendimentos
concretizados, ou seja, na realizacdo de ativos e passivos operacionais. Com o
fluxo de caixa, o nivel do indicador poderia ser mantido proximo a 1. Isso
poderia indicar a auséncia de excessos de recursos aplicados no curto prazo ou
“parados em estoques”.

E importante avaliar, como j destacado, a figura das defasagens assumidas. Vé-
se que, no setor de Lojas de Departamentos, dois indicadores assumiram
comportamento de longo prazo, de quatro anos (16 trimestres). Ndo se pode

& Esse modelo retirou as variaveis identificadas como redundantes no modelo anterior (Teste Wald),
que ndo trouxeram melhoras significativas a explicacao da variavel.
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afirmar que esteja errado, mas sdo necessarias outras andlises e simulagdes para
verificar se ndo ha a existéncia de outros relacionamentos que se justifiquem,
porém, com defasagens menores. Considerando o periodo pds Plano Real e 0
aquecimento do consumo a época, essa poderia ser uma explicagdo a ser testada
e avaliada posteriormente.

5 CONSIDERACOES FINAIS®

Diante dos resultados encontrados pelas simulagdes, 0s objetivos expostos para
essa da pesquisa, que visavam identificar e mostrar a possibilidade de
desenvolvimento de andlises de relacionamentos entre as variaveis
macroecondmicas e os indicadores financeiros de setores, foram alcangados, em
carater exploratorio.

Foi possivel verificar, que a hip6tese de relacionamento existe, utilizando-se
dados macroecondmicos. Demonstrou-se, também, que hd uma necessidade
efetiva de se realizar estudos posteriores para a identificacdo ou mapeamento de
outros tipos de relacionamentos, pois essas primeiras simulag@es ndo tiveram o
objetivo de determinar as relaces efetivas, porém, de mostrar que ha uma
possibilidade de se melhorar o processo de analise de cada setor, e integrar uma
viséo geral de causas externas de insolvéncia e de faléncia aos estudos.

Destaca-se, ainda, a questdo de diferentes relacionamentos, demonstrando que
cada setor reagira de maneira diferente, e que as demonstracdes contabeis, das
quais se originam os indicadores, guardardo informagdes importantes, para se
avaliar o desempenho das empresas em funcdo do tipo de influéncias
macroecondmicas. O efeito de causas internas ndo é descartado, ao contrario, ele
pode vir a justificar, ou a explicar, 0 que as varidveis macroeconémicas nao
conseguiram. Isto deveria ocorrer em um estudo que avaliasse esta possibilidade.

Quanto ao periodo de defasagem e os tipos de relacbes, deve-se ter em mente
que existem diversas combinacGes possiveis, e que seriam corretas, desde que
fossem criadas a partir de uma analise muito pontual sobre os setores. Nao foi
objetivo deste trabalho criar definigbes, e nem poderia ser, uma vez que elas sdo
dindmicas e mutaveis com o tempo, o que confere ao estudo aqui apresentado
uma limitacdo natural e metodoldgica: durabilidade temporal. H& uma
necessidade, portanto, de sempre se atualizar os dados e analisar a manutencdo
das relagBes, da mesma maneira que nos modelos de previsdo de insolvéncia
(MARIO, 2002). As defasagens devem ser analisadas pois 0os impactos se fardo
sentir nas demonstracbes contébeis (deterioracdo dos indicadores) antes da
faléncia em si, pois a insolvéncia é condicdo anterior & faléncia.

A relagdo entre as causas macroecondmicas e a faléncia e insolvéncia das
empresas existe, e, como se buscou demonstrar, num estudo de carater

® Como o tipo de pesquisa é de carater meramente exploratério, salienta-se que os resultados
precisam ser considerados com parcimdnia, uma vez que ndo se fez uso de amostras probabilisticas,
or isso ndo sdo conclusivos. Além do que, as possibilidades inimeras de outras varidveis e possiveis
simulagdes, requer que esse cuidado seja destacado. As idéias aqui expostas por outros autores foram
consideradas em adaptacdo ao estudo desenvolvido.
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puramente exploratorio, metodologicamente falando, ela é factivel de ser
mensurada e mapeada para fins de melhoria, como um todo, do funcionamento
de mercados e setores.

A contribuicdo dada para uma nova leitura do fendbmeno leva a percepcdo de que
as causas externas, aqui representadas pelos indicadores macroeconémicos
selecionados tiveram relacionamento com os indicadores financeiros, pelo estudo
exploratorio final, indicadores esses, que sdo a base para os modelos de previsdo
de insolvéncia e para qualquer tipo de anélise de demonstragdes contébeis béasica.
Assim, a contribuicdo cientifica que se espera ter dado com este estudo
exploratorio, é a de se mostrar possiveis relacionamentos existentes que
envolvem o fendbmeno da faléncia, os indicadores financeiros e as variaveis
macroecondmicas, que podem ser simplificados na seguinte expressao:

Prob(FALENCIA)t = f(INDICADORES FINANCEIROS)t-n = f(MACROECONOMIA)t-n.

Isso contribui para langcar uma nova luz a leitura do desenvolvimento dos
modelos de previsdo. Ndo se questiona a validade dos mesmos, por estarem
sustentados na premissa de que os indicadores gerados a partir das
demonstracdes contabeis possuem poder informacional, mas levanta a
possibilidade de avaliacdo dos indicadores que melhor conduzirdo a andlise
setorial da probabilidade de insolvéncia. Os resultados do ensaio gerados por
alguns setores indicaram que as variaveis macroeconémicas tém relacionamentos
diferentes com os setores e seus indicadores, e que isso pode vir a contribuir para
a melhoria da especificagdo de modelos de anélise. Muda-se de um
procedimento, que, até entdo, era a melhor ferramenta estatistica, para outro que
permite avaliar o melhor indicador setorial para analise, conjugado aos efeitos
econdmicos. Mesmo sendo um estudo exploratdrio, j& possibilita um caminho a
Se pensar para novas pesquisas.
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