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RESUMO

O objetivo do presente estudo € analisar o poder preditivo contabil sobre o pedido de
recuperacdo judicial nas empresas brasileiras listadas ap6s a inclusdo de um
conjunto de indicadores financeiros alternativos concebidos para detectar anomalias.
Este estudo de carater explicativo e quantitativo, cujos dados foram coletados por
meio do software economatica e das firmas listadas na B3 entre 2012 e 2018 tendo
como base os estudos de Beneish (1999) e Beneish et. al., (2013), Serrano,
Gutiérrez e Bernate (2018) e outros autores. O resultado aponta que as variaveis de
anomalias quando analisadas de forma individual, ndo apresentam significancia
satisfatéria para serem incluidas em modelos de faléncia e; por meio do teste f, o
modelo de anomalias contabil, quando as varidveis do modelo sdo analisadas em

conjunto, possui um bom poder preditivo sobre a recuperacao judicial.

Palavras-chave: Indicadores de anomalia Contabil. Indicadores Financeiros.
Recuperacéo Judicial. Indicadores de Gerenciamento de Resultados.



ABSTRACT

The objective of the present study is to analyze the accounting predictive power on
the request for judicial reorganization in the Brazilian companies listed after the
inclusion of a set of alternative financial indicators created to detect anomalies. In this
explanatory and quantitative study, these data were collected using the economic
software and from the companies listed in B3 between 2012 and 2018, based on the
studies by Beneish (1999) and Beneish et. al.,, (2013), Serrano, Gutiérrez and
Bernate (2018) and other authors. The result indicates that the anomaly variables,
when analyzed individually, do not present satisfactory significance to be included in
the bankruptcy models and; through the f test, the accounting anomalies model,
when the model variables are analyzed together, has a good predictive power of

judicial recovery.

Keywords: Accounting anomaly indicators. Financial indicators. Judicial recovery.

Earnings Management Indicators.
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Capitulo 1

1.INTRODUCAO

Desde os artigos seminais de Beaver (1966) e Altman (1968) até os mais
atuais como de Beaver, Correia e McNichols (2012), Liao e Mehdian (2016), Liang et
al. (2016) e Tian e Yu (2017) a previsdo de faléncia é analisada por meio dos indices
financeiros considerados tradicionais, ou seja, os que medem rentabilidade (ROA),
liquidez (CAIXA), aumento de vendas (ASALES), entre outros. No entanto, estes
indicadores ndo levam em consideracdo as anomalias contdbeis que influenciam
nos resultados dos demonstrativos e indices financeiros. Anomalia contabil, sdo
anormalidades ou irregularidades presentes nos relatérios contdbeis ocasionadas
por erros ou decisdes de gestores que distorcem a informacdo apresentada pela

contabilidade.

Desta forma, a presente pesquisa tem como base o estudo de Serrano,
Gutiérrez e Bernate (2018) que utilizaram um conjunto de indices financeiros
especialmente projetados para detectar anomalias contabeis como preditoras de
faléncia, por exemplo, quando os valores da conta clientes estdo estagnados;
mesmo com as vendas da empresa sendo altas e crescentes, indicando que as
estas ocorreram; porém, seus valores nao foram registrados na conta clientes e nem
baixados para a conta de perdas estimadas em créditos de liquidacdo duvidosa. Tal
ocorréncia influencia nos resultados e indicadores financeiros da empresa; logo, este
pode ser um caso de anomalias contabeis e estar relacionado com a faléncia da

empresa.
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Na literatura nacional o poder preditivo contabil foi estudado por diversos
autores como Altman, Baidya e Dias (1979), Bressan et al. (2011), Silva et al.
(2012), Horta, Alves e Carvalho, (2014), Horta et al. (2015) e Teixeira, Nossa e
Nossa (2018). No entanto, nenhum deles levou em consideracdo as anomalias
contadbeis como no estudo de Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018). O estudo de
Fiirst, Pamplona, Bambino e Klann (2020), por exemplo, relacionou o gerenciamento
de resultados com a recuperacdo judicial e faléncia no Brasil, analisando as
alteracdes nas praticas de gerenciamento de resultados em empresas brasileiras
nos anos antecedentes ao seu pedido de recuperacdo judicial ou faléncia. Contudo,

seu objetivo néo foi prever a recuperacgdao judicial, mas descrevé-la.

A relevancia desta pesquisa no mercado brasileiro se da por ser um contexto
diferente do abordado no estudo de Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018) que
analisaram o continente europeu. Porém, ao contrario da maioria dos paises
situados na Europa, o Brasil € considerado um pais em desenvolvimento, ou seja,
tem um perfil no qual existe uma maior probabilidade de faléncia em grande escala,
ja que ndo tem um sistema de inddstria consistente a ponto de suportar crises
financeiras longas (Altman, Baidya & Dias, 1979). Portanto, este estudo delimitou-se
a analisar o poder preditivo contabil sobre o pedido de recuperacado judicial nas
empresas brasileiras, mais especificamente, as listadas na classificacdo B3 no

intervalo de tempo de 2005 a 2018.

Os estudos anteriores apresentados a problematica abordada nesta pesquisa
indicam que embora os indicadores financeiros tradicionais que medem o poder
preditivo contabil, analisem a performance operacional da empresa, eles nao
possuem capacidade de identificar questdes associadas a manipulacbes de

resultados contidas nos relatérios contabeis. Portanto, o objetivo do presente estudo
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€ analisar o poder preditivo contabil sobre o pedido de recuperacao judicial nas
empresas brasileiras listadas apos a inclusdo de um conjunto de indicadores

financeiros alternativos concebidos para detectar anomalias.

De acordo com estudo de Beaver, Correia e McNichols (2012), as
manipulacdes nos relatorios contabeis estdo associadas a um prejuizo na precisao
dos indicadores financeiros utilizados para previsdo de faléncia. Logo, o0s
indicadores de manipulacao de resultados possuem poder preditivo sobre a faléncia,
por identificar a real situacdo financeira da empresa, apresentando dificuldades
financeiras por meio da baixa qualidade de seus ativos e a ndo persisténcia de seus

ganhos, por exemplo (Beneish, Lee, & Nichols, 2013).

Além disso, os valores das acGes das empresas que manipulam resultados
despencam quando tal informacdo se torna publica (Beneish, 1999). Segundo
Dichev et al. (2016) que entrevistou 169 executivos financeiros de empresas,
constatou que a probabilidade de existéncia de manipulagdo nos resultados é
consideravelmente alta, pois de acordo com sua pesquisa cerca de 20% das
companhias de capital aberto utilizam o gerenciamento de resultados para manipular

propositalmente seus lucros.

Entre as empresas que iniciam algum tipo de procedimento legal de processo
de faléncia como o pedido de recuperacgéao judicial, por exemplo, as que realmente
chegam ao ponto de falir sdo aquelas que apresentam um maior indice de
manipulacédo de resultados (Campa & Camacho-Minano, 2014). Tais manipulacdes,
além de discricionéarias, podem ser também apresentadas por meio de fraudes
contabeis conforme tratada nos estudos de Persons (1995), Kaminski, Sterling
Wetzel e Guan (2004) e Braswell e Daniels (2017). Com isso, espera-se que 0S

indicadores de anomalias contabeis do modelo de Serrano, Gutiérrez e Bernate


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026323731830121X#bib53
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026323731830121X#bib53
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(2018) aumentem o poder preditivo contabil do modelo de Altman (1968) com

relacdo ao pedido de recuperacao judicial.

Esta € uma pesquisa que se utiliza da regressdo logistica, com corte
longitudinal, quantitativa de carater explicativo e empirico com reunido de dados
secundérios realizados pelo software economética e, também, dados capturados
nos demonstrativos financeiros das empresas com relacdo ao pedido de
recuperacao judicial. Os resultados obtidos demonstram que os indices de anomalias
contdbeis quando analisados individualmente, em sua maioria, ndo apresentam
significancia suficiente para prever a recuperacéo judicial, porém quando analisados
em conjunto e incluidos no modelo de Altman (1998) que apresentam resultados

significativos para previsao de recuperacao judicial.

Além do exposto, este estudo contribui para expandir o conhecimento
académico sobre o tema, se assemelhando ao trabalho de Serrano, Gutiérrez e
Bernate (2018) que abordou o uso de indicadores de anomalias contabeis como
preditores de faléncia com amostras de empresas europeias listadas e nao listadas.
Conforme ja tratado, diferencia-se deste pelo fato de analisar um pais em
desenvolvimento onde as empresas estdo mais expostas a dificuldades criadas por
periodos de volatilidade econdmica e dificuldades. As discussGes emergentes a
partir destes pontos servirdo para verificar a eficiéncia destes indices em um

contexto diferente do abordado pelo estudo de supracitado (2018).

Além disso, o presente estudo atende principalmente os usuarios externos da
informacao contabil como analista de créditos, orgéos fiscalizadores e investidores
para tomada de decisdo. Desta forma, podendo auxiliar no planejamento diante de
uma possivel situacdo de faléncia ou recuperacéo judicial da empresa, pois de

acordo com Hall et al. (1983), com seu estudo sobre a previsdo do fracasso da
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empresa privada, evidenciou que ndo sdo apenas as instituicdes financeiras que
precisam monitorar a situacdo de liquidez das empresas, uma vez que todos 0s

negocios envolvem risco no fornecimento de crédito.

A estrutura do trabalho foi dividida com a introducdo no primeiro capitulo;
referencial tedrico no segundo; com o subtitulo, a utilizacdo da informacéao contébil
pelos usuéarios do mercado para previsdo de insolvéncia e IFRS e qualidade da
informacéo contabil respectivamente; em seguida metodologia, anélise dos dados e,

por fim, as considerac@es finais que apresenta um panorama desta investigacao.



Capitulo 2

2.REFERENCIAL TEOR!CO: A UTILIZACAO DA INFORMNAC}AO
CONTABIL PELOS USUARIOS DO MERCADO PARA PREVISAO DE
INSOLVENCIA

Corroborando com os estudos anteriores, a pesquisa de Beaver, McNichols e
Rhie (2005) utilizou um modelo de risco para prever a faléncia e concluiu que os
modelos elaborados em pesquisas anteriores contém certa deterioracdo causada
pelas discricionariedades existentes. Porém, possuem forte robustez ao longo do
tempo e seus indicadores financeiros quando combinados com informacdes néo

financeiras compensam a ligeira auséncia de poder preditivo deixado por esses.

No estudo de Tian e Yu (2017) analisando os mercados de Japdo, Reino
Unido, Alemanha e Franca por meio do modelo de LASSO adaptativo com diversas
variaveis diferentes é evidenciado que a precisdo da preditividade muda de acordo
com a estrutura de mercado. Em uma andlise de previsdo de faléncia, a
combinacdo de indices financeiros com indicadores de governanca corporativa
apresenta um resultado mais eficaz que aquele que envolve apenas os indices

financeiros tradicionais (Liang et al., 2016).

Contudo, metade dos fatores que sdo determinantes na qualidade do lucro,
como governancas coorporativas e contabilidade, por exemplo, sdo controlaveis e
podem sofrer gerenciamento de resultados, sendo que cerca de um quinto das
empresas manipulam seus resultados, sem necessariamente ferir os principios

contdbeis ou entrar na ilegalidade (Dichev et al., 2016).

J& na pesquisa de Beneish (1997) é apresentado um modelo que estuda as

empresas que tiveram um crescimento financeiro elevado entre determinados
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periodos. Desta forma, identificou-se que algumas delas utilizaram o gerenciamento
de resultados e violaram os principios contabeis para alavancar seus resultados.
Dentro deste contexto, encontram-se as empresas que tentam demonstrar lucros
para seus analistas por meio de relatorios financeiros fraudulentos (Braswell &
Daniels, 2017). Assim, tais fraudes podem ser influenciadas pelo tamanho do ativo,
capital de giro e alavancagem financeira da empresa; porém, por meio da
informacédo contabil é perfeitamente possivel destas serem identificada (Persons,
1995). Contudo, com relacdo aos indices financeiros que medem a performance
operacional da empresa, esses possuem capacidade limitada para identificar ou

prever os relatérios financeiros fraudulentos (Kaminski, Wetzel, & Guan, 2004).

Diante disso, as manipulacdes realizadas nos relatorios contabeis, sejam elas
discricionarias ou nao, provocam desconfiancas dos usuarios do mercado e fazem
com que os investidores, que se utilizam do gerenciamento de resultados tenham
um ganho menor ocasionado pela falta de transparéncias das informacdes geradas
por esses relatérios (Beneish, Lee, & Nichols, 2013). Portanto, diante da
necessidade que os usuarios do mercado possuem para utilizacdo da informacéo
contabil na previsdo de faléncia das organizacdes, Serrano, Gutiérrez e Bernate
(2018) realizaram um estudo que utilizou uma regressao logistica com uma amostra
de 51.337 empresas europeias entre listadas e nao listadas no periodo 2012 a 2016,
onde projetou indicadores de manipulagdo de resultados com a finalidade de
identificar anomalias contdbeis para prever a faléncia de empresas. A utilizacdo
destes indicadores na previsédo de faléncia ocorre pois quanto maior a probabilidade
de ocorréncia do gerenciamento de resultados, menor sera o seu retorno (Beneish,

Lee, & Nichols, 2013).


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026323731830121X#bib53
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No Brasil, os estudos sobre previsdo de faléncia de empresas ainda néo
abordaram este tipo de analise, principalmente, quando voltada para a previsdo do
pedido de recuperacéo judicial das organizacdes. O historico de pesquisa sobre o
tema iniciou na década de 1970 com a pesquisa de Altman, Baidya e Dias (1979)
que foi pioneira no pais ao fazer um estudo com uma analise discriminante linear
com amostra de 58 firmas. Seus resultados demonstraram que o modelo era capaz
de identificar as firmas com problemas considerados potenciais, alcancando um
poder preditivo de até 88% quando aplicado com um ano de antecedéncia da

identificacdo do problema.

Dentro deste contexto, outros estudos foram aplicados com indicadores
financeiros em setores especificos no pais. A pesquisa de Bressan et al. (2011) foi
voltada para cooperativas de crédito e evidenciou que os indicadores financeiros,
foram eficientes na avaliacdo de insolvéncia do setor. Ja o trabalho de Horta et al.,
(2015) e de Silva et al. (2012) foram voltados para o setor de materiais basicos. A
primeira afirmou que as empresas entram em processo de insolvéncia por conta da
incapacidade de fazer divida e porque sua atividade operacional se torna incapaz de

gerar caixa.

Ainda sobre as pesquisas de previsdao de faléncia no Brasil, o estudo de
Teixeira, Nossa e Nossa (2018) verificou a inclusdo do BTD como indicador de
previsdo de faléncia, concluido que o mesmo ndo possui capacidade preditiva no
mercado brasileiro. Além de Horta, Alves e Carvalho (2014), que utilizou uma forma
de coletar dados diferentes da maioria das pesquisas sobre o tema no pais, sendo a
mineracdo de dados utilizada como ferramenta para selecionar seus atributos.
Porém, sua analise, também, foi feita com indicadores financeiros sem levar em

consideracao as anomalias contidas nos relatorios contabeis.
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Desse modo, levando em consideracdo todos estes aspectos relacionados
aos indices que identificam o gerenciamento de resultados e seu poder de predi¢ao
sobre a recuperacéo judicial das empresas, a presente pesquisa busca analisar o
resultado apresentado do modelo de anomalias contabeis criado no estudo de
Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018) quando aplicado no Brasil. Desta forma a

hipétese (H1) a ser testada foi a seguinte:

H1: Os indicadores de anomalias do modelo de Serrano, Gutiérrez e Bernate
(2018) aumentam o poder preditivo contabil do modelo de Altman (1968) com

relacdo ao pedido de recuperacao judicial.



Capitulo 3
3.METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 COLETA DE DADOS E AMOSTRAS

Foi realizado um estudo de carater explicativo e quantitativo, cujos dados
foram coletados por meio do software economatica e das firmas listadas na B3 entre
2012 e 2018. A |justificativa para a escolha do periodo da-se por conta da
implantagéo das normas internacionais de contabilidade pelas empresas brasileiras

gue ocorreu a parti de 2010.

Tendo como base os estudos de Beneish (1999) e Beneish et. al. (2013),
Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018), foram excluidas da anadlise as instituicdes de
fundos, financeiras e seguros (Tabela 1) por possuirem normas especificas da
atividade que podem impactar nos demonstrativos contabeis ou por ndo possuirem

dados suficientes para mensuracgdo das variaveis.

TABELA 1 - SELECAO DE AMOSTRA

Quantidade de
Definicao
observacbes
Numero de observacfes analisadas no periodo de 2012 a 2018 5914
(-) Empresas Excluidas dos Setores de Fundos, Finangas e Seguro 585
Total Depois das Empresas Excluida dos Setores de Financas e Seguro 5329
(-) Empresas Excluidas por informacdes faltantes 3442
(=) Total de Observacdes 1887

Fonte: Elaborada pelo autor.

Desta forma, depois de feito as exclusbes necessarias a amostragem

selecionada para este estudo foram divididas em um grupo de observacdes em
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processo de recuperacao judicial (vamos chamar de observacdes em recuperacao)
e outro com observacdes consideradas financeiramente saudaveis, ou seja, sem o
processo de recuperacdo judicial (sem recuperacdo). Foram consideradas
observacdes em recuperacao judicial as empresas que tiveram no periodo analisado
0 seu plano de recuperacao diferido. A coleta dos dados obteve uma amostra total

de 1.887 observacdes, sendo 66 em recuperacao e 1.821 sem recuperacao judicial

(Tabela 2).

TABELA 2 - NUMERO DE OBSERVACOES POR ANO
Observacgtes sem Observacoes em Numero total de

Ano recuperacao judicial recuperacao judicial observacftes

2012 268 3 271

2013 270 7 277

2014 267 10 277

2015 265 8 273

2016 256 12 268

2017 250 12 262

2018 245 14 259

Total 1821 66 1887

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 3 sdo demonstrados, por setor e participacdo percentual, ambos 0s
grupos. O primeiro € o das observacdes sem recuperacao judicial; e o segundo das

observacdes em recuperacao judicial.



TABELA 3 — NUMERO DE EMPRESAS POR SETOR DE ATUACAO

20

% de % de
Observacfes Observactes Ndmero de
Observacfes Observactes
sem em observacfes
sem em
recuperacao recuperacao totais

Setor economatica recuperagao recuperagao
Agropecuaria e Pesca 25 1% 1 1,52% 26
Alimentos e Bebidas 89 5% 1 1,52% 90
Comeércio 115 6% 1 1,52% 116
Construcéo 157 9% 6 9,09% 163
Eletroeletrdnicos 32 2% 0 0,00% 32
Energia Elétrica 280 15% 9 13,64% 289
Minerais ndo Metélicos 17 1% 1 1,52% 18
Mineragéo 16 1% 3 4,55% 19
Maquinas Industria 28 2% 0 0,00% 28
Outros 439 24% 5 7,58% 444
Papel e Celulose 34 2% 0 0,00% 34
Petrdleo e Gés 51 3% 1 1,52% 52
Quimica 51 3% 1 1,52% 52
Siderurgia & Metalurgia 99 5% 11 16,67% 110
Software e Dados 26 1% 0 0,00% 26
Telecomunicacdes 31 2% 3 4,55% 34
Téxtil 122 7% 13 19,70% 135
Transporte Servigos 115 6% 2 3,03% 117
Veiculos e pecgas 94 5% 8 12,12% 102
Total 1821 100% 66 100,00% 1887

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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3.2 TESTES E ANALISE DE REGRESSAO

Para testar a H1, cujo objetivo é analisar o poder preditivo contabil sobre o
pedido de recuperacéo judicial nas empresas brasileiras listadas, apds a inclusédo de
um conjunto de indicadores financeiros alternativos concebidos para detectar
anomalias, esta pesquisa empregou um modelo de regressao Probit (equacéo 1),
adaptando e tendo como base o modelo que detecta anomalias contabeis, que por
sua vez utilizou como variaveis (Tabela 3) os indicadores financeiros tradicionais de
Altman (1968), os retirados de Rose e Giroux (1984), e os de manipulacbes de

resultados de Beneish (1999) e Beneish et. al. (2013).

Vale ressaltar que foi realizada a medi¢ao do nivel de multicoleniariedade por
intermédio do fator de inflagdo da variancia (VIF) seguindo O’Brien (2007). Sendo
excluidas do modelo as variaveis que apresentaram alta multicolinearidade SGAI,

SGIl e CvSales, CvPro e Sgai.

Recuperagao Judicial i,t + k

= [0 + IROA't-i-ﬁZRE't+ﬁ3EQ't+ﬁ4WC't+ 5ROTA,t
_B ﬁ L TA L TL L TA L B L

BSINT

+ B6DINHEIRO i,t + B7LUCRO i,t +

i,t + BOASALES i,t

+ B10DSRIi,t + B11LEVIi,t + B12AQIi,t + F13DEPI it

+ B14DDIi,t + B15TATA i, t + PL16GMI i, t + B17EM_INDEX + ¢i,t

Este estudo utilizou um modelo probit e analise marginal para verificar a
dimensdo do coeficiente correspondente a cada variavel, tendo como variavel
dependente a recuperacéo judicial para representar a empresa (i) ho ano (t) mais
defasagem (k), onde k = 1 a 2. As empresas foram consideradas em recuperagao

judicial, no ano do deferimento do seu pedido de recuperacdo judicial, no qual
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constava a informacdo da recuperacao judicial. Desta forma, no ano em que a
empresa evidenciava a informacdo da recuperacado judicial nas notas explicativas,
ela passa do grupo de sem recuperacéo (0) para o grupo em recuperacdo (1). Se no
periodo do estudo — 2012 a 2018 —, a empresa encerra seu plano de recuperacao
judicial e publica tal informacéo nas notas explicativas, a partir do ano da publicacao,
é retirada do grupo de empresas em recuperacao judicial (1) e passa para o0 grupo

de solventes (0).

J& as variaveis independentes consideradas, foram os indicadores financeiros
tradicionais de Altman (1968) capazes de mensurar rentabilidade (ROA), lucros
retidos (RE/TA), forca de capital (EQ/TL), indice de capital de giro (WE/TA) e giro de
ativos (ROTA). Apesar de serem indicadores de abordagem convencional,
apresentam resultados robustos e ainda sdo 0s que prevalecem nos estudos
empiricos relacionados a faléncia (Agarwal & Taffler, 2007, 2008). As variaveis dos
coeficientes (0, B1, B2, B3 e B4 integram o modelo original de Altman (1968) e a

interpretacdo dos coeficientes € a mesma; assim, espera-se que sejam negativos.

Do mesmo modo, foram utilizados também como varidveis independentes os
indices de liquidez de curto prazo (DINHEIRO), presenca de lucros (LUCRO),
cobertura de despesas financeiras (INT/S) e aumento de vendas (ASALES),
abordados no estudo de Rose e Giroux (1984). Estas variaveis se tornam relevantes
para este estudo, uma vez que contribuem para o aumento do poder preditivo dos
modelos de faléncia (Sun et. al., 2014). As variaveis dos coeficientes (35, 36 e B8
integram o modelo abordado no estudo de Rose e Giroux (1984) e a interpretacao
dos coeficientes € a mesma, espera-se, também, que sejam negativos. Ao contrario
da INT/S que mensura a representatividade das despesas de juros diante da receita

da empresa, quanto maior seu resultado, maior é a probabilidade de a empresa
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entrar em recuperacao judicial. Por isso, espera-se que o coeficiente B7 seja

positivo.

Assim, além dos indicadores financeiros considerados tradicionais, também
sao utilizados como variaveis os indicadores, que de acordo com Serrano, Gutiérrez
e Bernate (2018), possuem capacidade de identificar anomalias contabeis como
preditores de faléncias. Estes indicadores de anomalias foram apresentados no
estudo de Beneish (1999) como modelo de deteccdo de lucros e utilizado na

pesquisa de Beneish et. al. (2013) como forma de prever o retorno de acoes.

O primeiro deles € o indice de recebiveis de vendas por dia (DSRI) que mede
se as contas de recebiveis e receitas estdo dentro ou fora do equilibrio de dois anos
consecutivos. Um aumento significativo deste indice pode estar acusando uma
situacdo como a da ZZZZ Best, empresa norte-americana, que criava documentos
falsos e informava vendas e recebiveis sem procedéncia (Wells, 2001). Por outro
lado, este indicador pode simplesmente esta refletindo uma estratégia de estimulo
de vendas da empresa frente a sua concorréncia (Beneish, 1993). Diante desta
discusséo, espera-se que o coeficiente 10 seja positivo, pois empresas com
aumento significativo de recebiveis de venda por dia, ttm maior probabilidade de

ocorréncia de uma recuperacao judicial.

O outro indice esta relacionado a alavancagem, pois € uma das situacdes
contabeis mais frequentemente violadas (Beneish, 1993). O indice de alavancagem
(LEVI) que € a razao entre alavancagem (divida e ativo total) no ano t em relacéo ao
mesmo indice no ano t-1, de acordo com estudos de diversos autores como de
Watts e Zimmerman (1990), Beneish (1999), Gu, Lee e Rosset (2005). Assim, 0

crescimento da alavancagem predispde 0s gestores a optarem por técnicas que
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melhorem seus lucros. O coeficiente B11 indica o efeito da alavancagem na

recuperacao judicial da empresa, conforme H1 esperando que 11 seja positivo.

O indice de qualidade de ativos (AQI) é formado pelos ativos néo circulantes
(menos propriedade, instalacdes e equipamentos) e mede a proporcao do total de
ativos nos quais beneficios futuros sdo potencialmente menos certos (Beneish,
1999). De acordo com este autor, um crescimento potencial na realizacdo do ativo
pode indicar a capitalizacdo de despesas que deveriam estar sendo registradas nos
resultados da empresa. O coeficiente 12 positivo indica que empresas com

aumento no indice de qualidade no ativo, tende a recuperacao judicial.

Além disso, levando-se em consideracdo que uma das formas classicas de
manipulacdo de resultado € por meio da depreciacdo, que pode ser diminuida para
demonstrar um bom desempenho para o acionista ou aumentada para postergar o
pagamento de impostos (Serrano, Gutiérrez, & Bernate, 2018). Foi utilizado o indice
de depreciacdo (DEPI), que é a razdo entre a taxa de depreciacdo (depreciacao
acumulada / depreciacdo acumulada + imobilizado liquido) do ano t-1 e a taxa
correspondente no ano t; este indice possui capacidade para detectar uma possivel

manipulacdo por meio do declinio da taxa de depreciacdo (Beneish et al., 2013).

Além do indice de decaimento da depreciacdo (DDI), que é a divisdo da
propria depreciacdo no ano t -1 com a mesma no ano t. Desta forma, os coeficientes
B13 e P14 indicam a probabilidade da ocorréncia de recuperacdo judicial na
empresa, em face do declinio da taxa ou da propria depreciacdo. De acordo com H1,

espera se que 14 e B15 sejam positivos.

Outra forma de manipulacdo, que de acordo com Serrano, Gutiérrez e
Bernate (2018) pode influenciar no processo de previsdo de faléncia, portanto, no

pedido de recuperacgédo judicial das empresas, € por meio dos accruals que podem
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ser utilizados por gestores que se aproveitam do seu poder discricionario sobre a
politica de accruals (Wells, 2001). Deste modo, utilizamos o indice accruals totais
(TATA) que é calculado com a variacdo do capital de giro, menos a variacdo do
caixa, a variacdo dos impostos correntes a pagar, a depreciacdo e amortizacao e,
em seguida dividido pelo ativo total. Um aumento no acréscimo total de ativos
significa uma maior probabilidade da ocorréncia de recuperacéao judicial. De acordo

com H1, espera-se um B15 positivo.

Dentro do contexto deste estudo, que envolve empresas com dificuldades
financeiras, também ocorre que a margem bruta diminua de um periodo para o
outro. Quando isto ocorre, a motivacdo dos gestores € maior para realizarem
distorcdo de resultados por meio de lucros artificiais ou diminuicdo de perdas (Wells,
2001). Desse modo, temos o indice da margem bruta (GMI) que calcula as margens
deterioradas, que sdo estimulos para a manipulacdo de lucros (Beneish et. al.,
2013). Assim, de acordo com H1, espera-se que os resultados do coeficiente 316

seja positivo.

Este estudo também inclui como variavel independente, um indice agregado
de faléncia criado com indicadores de anomalias contabeis, seguindo a ideia de
Anderson, Duru e Reeb (2009) que foi aplicada aos estudos de faléncia de Liao e
Mehdian (2016) e Serrano-Cinca, Gutiérrez-Nieto e Bernate-Valbuena (2018). O EM-
index € um indice agregado de faléncia criado com a soma dos indicadores de
anomalias contabeis mais significativos; este € desconsiderado um dos indices com
mais baixo poder discriminatorio, sendo utilizados para compor este indice apenas
os de resultados mais significativos obtidos nesta pesquisa (LEVI, AQI, DDI, TATA,
GMI e ASALES). Desta forma, de acordo com H1, espera-se que os resultados do

coeficiente 317 seja positivo.
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Em seguida é apresentada a Tabela 4 com as variaveis aplicadas ao estudo e

suas definicbes com o0s principais autores que ja as utilizaram em seus trabalhos

cientificos.

TABELA 4 — VARIAVEIS APLICADAS AO ESTUDO COM SUAS RESPECTIVAS DEFINICAO E

AUTORES

Variavel

Definicao

Autor

Recuperacéo Judicial

As empresas foram consideradas em recuperacao
judicial, no ano do deferimento do seu pedido de
recuperacdo judicial, em que constava a informacgédo da
recuperacdo judicial. Dessa forma, no ano em que a
empresa evidenciava a informagéo da recuperagéo judicial
nas notas explicativas, a empresa passa do grupo de sem
recuperacdo (0) para o grupo em recuperagdo (1). Se no
periodo do estudo ano de 2012 a 2018, a empresa
encerrar seu plano da recuperacéo judicial e publicar essa
informacdo nas notas explicativas, a partir do ano da
publicacdo, ela é retirada do grupo de empresas em
recuperacéo judicial. (1) e passa para o grupo de solventes

(0).

Nossa, Nossa e
Texeira

ROA R bre Ati Lucro antes de Juros e Impostos  Altman (1968),
etorno sobre Ativos = Ativos Totais Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)
RE/TA ) . Lucros Retidos Altman  (1968),
Indice de Retencgdo de Lucros = Ativos Totais Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)
EQ/TL ) o Patrimonio Liquido Altman (1968),
Indice de Patrimonio Liquido = Total de Ativos Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)
WC/TA Indice de Capital de Giro Altman
Ativo Circulante — Passivo Circulante (1968),Serrano,
- Ativo Total Gutierrez e
Bernate (2018)
ROTA iro de ati _ Vendas Altman  (1968),
Biro deativos = o Total Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)
DINHEIRO Indice de Caixa = Caixa Rose e Giroux
natce de LAXa = ivo Total (1984), Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)
LUCRO Variavel dummy é igual a 1 se o retorno sobre ativos Rose e Giroux
(ROA) for positivo (1984), Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)
INT/S Despesas comjuros Rose e Giroux

Cobertura de Despesas Financeira =
Vendas

(1984), Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)
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AVENDAS

Aumento na taxa de vendas (receita): Vendast-Vendast- Rose e Giroux

1/Vendast-1

(1984), Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

DSRI

Recebiveis t

Vendast
Recebiveis t—1

Vendas t—1

Indice de Vendas a Receber =

Beneish  (1999),
Well (2001),
Beneish et al
(20013) e
Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

LEVI

Divida Total t

Ativo Total t
Divida Total t—1

Ativo Total—1

Indice de Alavancagem =

Beneish (1999) e
Beneish et al
(20013),
Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

AQI

indice de Qualidade de Ativos
1 — Ativos Circulantes t + * Ativos Fixos Liquidos t
- Ativo Total t
1-Ativos Circulantes t—1+ Ativos Fixos Liquidos t—1
Ativo Total—-1

*Ativos Fixos Liquidos= Ativo Circulante-Propriedade,
Instalacbes e Equipamentos

Beneish  (1999),
Well (2001),
Beneish et al
(20013) e
Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

DEPI

Taxa de Depreciacdot — 1

indice de Depreciagio: —
Taxa de Depreciagado t

Beneish (1999) e
Beneish et al
(20013),
Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

DDI

Depreciagaot — 1

Indice de decaimento de depreciacdo = —
Depreciacgao t

Beneish (1999) e
Beneish et al
(20013),Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

TATA

accruals totais =
Accruals Total t

Ativo Total t

Healy (1985),
Jones (1991),
Beneish (1999) e
Beneish et al
(20013), Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

GMI

indice de Margem Bruta
_ Vendast — 1 — Custo de Mercadorias Vendidas t — 1

Vendas t—1
Vendas t—Custo da Mercadoria Vendida t
Vendast

Beneish (1999) e
Beneish et al
(2013), Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

EM-INDEX

indice agregado de faléncia: Z(LEVI), (AQI), (DDI), (TATA),
(GMI) e (ASALES)

Serrano,
Gutiérrez e
Bernate (2018)

Fonte: Elaboracéo a partir de Serrana, Gutiérrez e Bernate (2018), adaptado pelo autor.

Assim como no estudo de Bharath e Shumway (2008) e Serrano, Gutiérrez e

Bernate (2018), esta pesquisa também tratou os outliers definindo todas as


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026323731830121X#bib20
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observacdes a percentil 99 de cada variavel para esse valor, sendo todos os valores
abaixo do primeiro percentil de cada variavel winsorizados da mesma forma. Desta
maneira, apos a definicdo das variaveis e coleta de dados, foi realizada uma analise

de estatistica descritiva, exposta no capitulo 4.

Para a analise do poder preditivo do modelo foi utilizado o Pseudo-R2 que de
acordo com Giselmar et. al. (2016), sdo medidas comuns para investigar a qualidade
do ajuste de modelos probit, além de serem utilizados em modelos diferentes para
identificar com melhor desempenho. Este estudo teve como referéncia, para avaliar
o desempenho do modelo com relacdo ao Pseudo-R2, a pesquisa de McFadden
(1979) que propbs que os valores 0,2 a 0,4 indiguem um bom desempenho do

modelo e acima de 0,4 indiqgue um excelente desempenho.

Nas variaveis de anomalias contabeis foi utilizado o teste f que calcula a
probabilidade da hip6tese nula ser verdadeira. Portanto, se o resultado deste teste
for considerado baixo, significa que os resultados da pesquisa nédo consistem com a
hip6tese nula, ou seja, se o teste f calcular um p-valor abaixo de 5% isso indicara
que os dados da amostragem sao categdricos na rejeicdo da hipétese nula para
toda a populacdo. Também foi feito um teste de média para verificar se as empresas
mais propensas a recuperacao judicial sdo as que mais manipulam resultados e a
correlacdo de Pearson entre os indices financeiros e de anomalias Contabeis para

verificar indicios de correlacao forte entre variaveis do modelo de forma univariada.



Capitulo 4
4. ANALISE DOS DADOS

4.1 TESTE DE MEDIA

Foi elaborado um teste de média para comparacdo entre as empresas

listadas na B3 em recuperacéo judicial e as que ndo estdo em recuperacao judicial,

contendo o numero total de observacbes 1.877 no periodo de 2012 a 2018,

contendo informacfes sobre média, desvio padrédo e p-valor. As observacdes foram

tratadas com a técnica de winsorizacdo a 1%.

TABELA 5 — TESTE DE MEDIA PARA OS GRUPOS DAS EMPRESAS COM RJ E SEM RJ

Empresas sem RJ Empresas Com RJ Total de Observacdes
1.821 66 1.887
Desvio

Variaveis Média Padréo Média Desvio Padréo P-valor
ROA 0,05 0,12 -0,09 0,19 0,00
RE/TA 0,01 0,14 -0,15 0,23 0,00
EQ/TL 0,33 0,39 -0,54 0,77 0,00
WC/TA 0,09 0,30 -0,52 0,63 0,00
ROTA 0,65 0,49 0,36 0,36 0,00
DINHEIRO 0,07 0,07 0,03 0,03 0,00
INT/S 0,44 2,05 2,33 5,19 0,00
ASALES 0,07 0,32 -0,09 0,54 0,00
DSRI 1,07 0,53 1,07 0,85 0,97
LEVI 1,03 0,17 1,09 0,26 0,01
AQI 1,10 0,40 0,96 0,44 0,01
DEPI 1,07 0,59 1,04 0,74 0,63
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DDI 1,03 0,59 1,39 1,14 0,00
TATA -0,05 0,37 -0,72 0,82 0,00
GMI 1,01 0,68 0,54 1,28 0,00
EM INDEX -0,01 2,18 -0,73 3,82 0,01

Fonte: Elaborada pelo préprio autor.

Na Tabela 5 levando em consideracdo um nivel de confianca de 95%, é
indicado que os indicadores financeiros tradicionais apresentem diferencas
estatisticas significativas entre as empresas sem recuperacao e com recuperacao
judicial para as empresas brasileiras no periodo estudado. Portanto, por meio de um
comparativo, entre a média desses indicadores nas empresas sem recuperacao
judicial e com recuperacdao judicial; e, identificando que com excecdo do indice que
representa a cobertura das despesas financeiras (INTS), todas apresentaram uma
média maior nas empresas sem recuperacao judicial, indicando que quanto maior for
o retorno sobre o ativo (ROA), a retencédo de lucros (RETA), o patriménio liquido
(EQTL), o giro de ativos (ROTA), caixa (DINHEIRO) e a variacdo de vendas
(ASALESS), menor sera a probabilidade de ocorréncia da recuperacao judicial na
empresa. Tais resultados estdo de acordo com o esperado e sado consistentes com
diversos estudos como os de Beaver (1966), Altman (1968), Ohlson (1980), Rose e
Giroux (1984), Beaver, Correia e McNichols (2012), Liao e Mehdian (2016), Liang et
al. (2016), Tian e Yu (2017) e Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018) que confirmam a
capacidade preditiva de faléncia dos indicadores financeiros tradicionais. Ja no caso
da cobertura sobre despesas financeiras (INT/S) que evidencia a proporcado das
despesas financeiras sobre a receita, o resultado também estd de acordo com o
esperado e corrobora com Rose e Giroux (1984) e Serrano, Gutiérrez e Bernate

(2018), indicando que quanto maior for a representatividade das despesas
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financeiras sobre a receita da empresa, maior € probabilidade da mesma entre em

recuperacao judicial.

No que se refere aos indicadores de manipulacfes de resultados (Tabela 6)
considerando um nivel de confianca de 95%, indica que, exceto para vendas a
receber (DSRI) e indice de depreciacdo (DEPI), os grupos com recuperacao judicial
e sem recuperacao judicial sdo significativamente diferentes para variaveis de
anomalias. Os resultados de alavancagem (LEVI) e decaimento de depreciacéo
(DDI) foram maiores nas empresas com recuperacdo judicial do que nas que estao
sem recuperacao judicial e; portanto, estdo de acordo com o esperado, indicando
gue quanto maior for a manipulacdo de resultados nos relatérios financeiros da
empresa, maior serd a probabilidade da ocorréncia de uma recuperacao judicial.

Assim, este resultado vai de encontro ao de Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018).

Os indices qualidade de ativo (AQI), accruals sobre o total de ativo (TATA),
margem bruta (GMI) e manipulagdo de lucros (EM-INDEX) foram maiores nas
empresas sem recuperacao judicial, divergindo do estudo de Serrano, Gutiérrez e
Bernate (2018) e, portanto, do que era esperado. Tal divergéncia nos resultados
alcancados possa estar relacionada ao fato do presente estudo néo ter sido feito por
meio de grupos de amostras equilibradas (quando o numero de observacbes em
recuperacdo judicial é igual ao de sem recuperacao judicial e com 0os mesmos
perfis), alguns resultados sdo comprometidos com amostras desequilibradas
(Serrano, Gutiérrez, & Bernate, 2018; Zmijewski, 1984; Roberts & Whited, 2013).
Desse modo, isso ndo foi possivel pelo nimero de observagbes em recuperacao
judicial no mercado brasileiro serem baixo (apenas 66 no periodo estudado), o que

poderia comprometer de forma significativa os resultados da pesquisa.
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4.2 ANALISE DA CORRELACAO DE PEARSON

A Tabela 6 mostra as correlacdes de Pearson entre as variaveis estudadas,
sendo consideradas como significantes as variaveis correlacionadas com a
recuperacao judicial ao nivel de 5%. O sinal do coeficiente indica se a correlacéo
entre as variaveis € positiva ou negativa e quanto maiores seus valores, que vao até

1, maior € a correlacdo entre elas.



TABELA 6 — MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS DE PEARSON
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1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 8
1 1
0,2039
2 * 1
0,1904 0,8225
3 * * 1
0,3618 0,3624 0,5966
4 * * * 1
0,3312 0,2876 0,5097 0,7757
5 * * * * 1
0,1075 0,1791 0,0758
6 * * 0,0405 * 0,0397 1
0,1241 0,1523 0,1656 0,1877 0,3155 0,1270
7 * * * * * * 1
0,1525 0,2212 0,2673 10,2674 0,2067 0,2279 0,1407
8 * * * * * * * 1
0,0860 0,2105 0,1561 0,0548 0,0553 0,0774 0.0696
9 * * * * * * 0,0451 * 1
1 0,047 0.1845 0.1510 0.1022 0.0953 0.1164 0.0519 0.1908 0.3113
0 * * * * * * * * * 1
1 00574 0,1439 0,0962 0,1183 0,2420 0,1334 0,1467 0,3783 0,0789
1 * * * * * * 0’0038 * * * 1
1 0,0763 - 0,0703 - 0,1181 - 0,1369 0,1082 0,2779 0,1977
2 00010 * 0,0285 * 0,0458 * 0,0453 * * * * 1
1 0,0641 0,3546 0,4469 0,2889 0,2355 0,0526 0,1589 - 0,4286 0,0606
3 * * * * * 0,0275 ~* * 0,0312 10,0241 * * 1
1 0,0643 0,2151 0,1759 0,0533 10,0894 - 0,0772 - 0,1715 10,2932 0,4041 10,2123 0,0479
4 > * * * * 0,0321 * 0,0275 * * * * * 1
1 - - - - - - - 0,0679 0,5973 - 0,2272 0,0273 - - 1



5 0,0112
1 0,2965
6 *
1 0,1217
7 *
1 0,1652
8 *

0,0336
0,2698
*
0,0494
*

0,5640
*

0,0656 0,0437
*

0,4961 0,7787
* *

0,0752
0,0068 *

0,6130 10,3991
* *

0,0653 0,0497
* *

09512 -
* 0,0239

0,0456 0,0327

0,3450 0,0951
* *

0,0153
0,1119
*
0,0517
*

0,1735
*

0,1669
*
0,0952
*

0,1435
*

0,0782
*
0,1297
*

0,1366
*

0,0970
*

0,0401

0,0707
*

0,1525
*

0,2737
* -0,044

0,3706 0,0742
* *

- 0,0481
0,0207 *

0,0387

0,2169
*

0,0122

0,2220
*

0,0611
*

0,0647
*

0,0012

0,1767
*

34

0,0489
* 1

0,0775
* 0,0329 1

- 0,3126 0,015
0,0457 * 8 1

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelo autor.
Em que:1 = Recuperac¢do Judicial, 2 = ROA, 3 = RE/TA, 4 = EQ/TL, 5 = WC/TA, 6 = ROTA, 7 = DINHEIRO, 8 = INT/S, 8 = ASALES, 9 = DDI, 10 = EM-
INDEX, 11 = DSRI, 12 = LEVI, 13 = AQUI, 14 = DEPI, 15 = TATA, 16 = GMI, 17 = LUCRO.
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Analisando a correlacdo dos indicadores financeiros tradicionais com a
recuperacao judicial (Tabela 6), com excecéo de cobertura de despesas financeiras
(INT/S) que foi positivo; porém, de acordo com o que era esperado corroborando
com o estudo de Rose e Giroux (1984). Todos os outros foram negativos indicando
que quanto menor o retorno sobre o ativo (ROA), retencdo de lucros (RETA),
patrimoénio liquido (EQTL), capital de giro (WCTA), giro de ativo (ROTA), caixa
(DINHEIRO) e retorno sobre a variagdo de vendas (ASALES), maior € a
probabilidade do pedido de recuperacdo judicial. Assim, este resultado esta de
acordo com os estudos de Altman (1968) e Rose e Giroux (1984) e o sinal de acordo

com o resultado esperado.

Entre os indices citados acima, destaque para WCTA que apresentou o
coeficiente mais préximo de -1 com relacdo ao EQTL, o que significa que dentre as
outras variaveis foi a que apresentou maior correlacdo negativa com a variavel
dependente, recuperacdo judicial. Logo, seria a com maior poder de predicao,
evidenciando que quanto maior o capital de giro das empresas brasileiras listadas,
menor sera sua probabilidade de recuperacéo judicial. Vale ressaltar, também, que o
sinal positivo da cobertura de despesas financeiras (INT/S) significa que quanto

maior o seu resultado, maior é a probabilidade de faléncia (Rose & Giroux, 1984).

Ja no que se refere aos indicadores de anomalias, todos foram significativos
a 95% de confianca, exceto o de depreciacdo (DEPI) e média de vendas a receber
(DSRI). As variaveis decaimento de depreciacao (DDI) e Alavancagem (LEVI), foram
de acordo com o sinal esperado, positivos, indicando que quanto maior seus
resultados maiores a probabilidade de a empresa assumir uma recuperagéo judicial,

ou seja, quanto maior for o desequilibrio entre as contas de recebiveis e receitas em
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dois anos consecutivos e a alavancagem, maior sera a probabilidade de a empresa

possuir um processo de recuperacao judicial.

Os outros indices foram significativos a 5%, porém com o0 sinal oposto ao
esperado, negativo, indicando que quanto menor for a qualidade do ativo (AQI), taxa
de depreciagcdo (DEPI), accruals totais (TATA) e margem bruta (GMI) maior sera a
probabilidade de ocorréncia de pedido de recuperacédo judicial. De acordo com
Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018), um possivel motivo para uma correlacéo
negativa no que se refere ao indice de taxa de depreciacdo (DEPI) € que as
empresas ao invés de estarem manipulando esta taxa para niveis menores visando
aumentar seus lucros, podem estar manipulando para niveis maiores com intuito de

pagar menos impostos.

Além destes indices, outro aspecto que também foi considerado significativo
com 95% de confianca foi o LUCRO, o que significa que quando o retorno sobre o
ativo (ROA) é negativo o cenério de pedido da recuperacéao judicial é favoravel. O
indice LUCRO apresentou uma relacdo positiva com a recuperacao judicial,

conforme apresentado na tabela 6.

4.3 MODELO PROBIT

Com objetivo de analisar o poder preditivo contabil sobre o pedido de
recuperacdo judicial nas empresas brasileiras listadas, apds a inclusdo de um
conjunto de indicadores financeiros alternativos concebidos para detectar anomalias.
Foram rodados quatro modelos de previsdo de faléncia, sendo o primeiro com 0s
quatro indices (ROA, RETA, EQTL e WCTA) de Altman (1968); o segundo inclui a
estes quatro indices e os outros (DINHEIRO, LUCRO, INST e ASALES) retirados de

Rose e Giroux (1984); o terceiro criado por Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018), que
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€ 0 modelo com as variaveis Altman (1968), as de Rose e Giroux (1984) e as de
anomalias com excecdo do EM-INDEX, ou seja, os indices financeiros tradicionais
mais 0os de anomalias seguindo Beneish (1999) e Beneish et al. (2013) e; por fim, o
quarto é o modelo completo contendo os indices financeiros tradicionais, as

variaveis de anomalia contabil mais o EM-INDEX.
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TABELA 7 - REGRESSAO PROBIT COMPARATIVO ENTRE MODELO DE ALTMAN (1968); ALTMAN (1968) E ROSE E GIROUX (1984); SERRANO-

CINCA, GUTIERREZ-NIETO; BERNATE-VALBUENA

Modelo de Altman

Modelo de Altman

Modelo de Serrano-Cinca,
Gutiérrez-Nieto e Bernate-

Modelo de Serrano-Cinca,
Gutiérrez-Nieto e Bernate-

(1968) (1968), Rose e Giroux (1984) Valbuena Sem Em-Index Valbuena Com Em-Index
t+1 t+2 t+1 t+2 t+1 t+2 t+1 t+2
Variaveis coef P>|Z| coef P>|Z coef P>Z coef P>Z coef P>Z coef P>|Z coef P> Z| coef P>|Z|
ROA -218| 0,01| -240| 002 -206| 001| -020| 008 -276|/ 001| -276| 004 -311 0,02| -2,64 0,13
RE/TA 1,14| 0,16 1,04| 025 1,74| 0,04 1,29| 0,22 2,78| 0,02 1,84| 0,15 2,82 0,05| 1,54 0,35
EQ/TL -0,82| 0,00/ -0,82| 0,00 -090| 0,00| -082| 000 -1,27| 000| -1,15| 000 -1,35 0,00 -1,35 0,00
WC/TA -051| 006| -050| 009 -034| 0,20| -034| 024 -350| 000| -355| 000 -371 0,00| -4,35 0,00
ROTA -043| 001| -048| 002 -045| 001| -059| 001 -038| 002| -046| 003 -0,39 0,02| -0,49 0,03
DINHEIRO -1,58| 0,23 -159| 0,25 1,10| 0,49 1,37| 0,39 1,79 0,26| 2,48 0,15
LUCRO -0,67| 0,00 -0.80| 000 -063| 000| -0,78| 0,00 -0,57 0,00 -0,88 0,00
INT/S -0,03| 019 -003| 013 -004| 015| -003| 018 -0,04 0,22| -0,04 0,24
ASALES -0,10| 0,63 0,32| 007 -012| 0,60 0,30| 0413 -0,11 0,62| 034| -0,02
DSRI -0,23| 006| -0,13| 023 -0,28 0,02| -0,19 0,11
LEVI 0,29| 0,55 -0,07| 0,89 0,23 0,67| -0,37 0,47
AQI -0,12| 0,62 0,45| 0,40 -0,14 0,60 0,17 0,34
DEPI 0,15| 0,05 0,08 017 0,13 0,13| 0,08 0,21
DDI -0,04| 0,73| -0,03| 084 0,01 0,95| -0,01 0,96
TATA 251| 0,00 2,52 0,00 2,73 0,00| 3,25 0,00
GMI 0,05| 0,45 0,00 1,00 0,07 0,31| -0,05 0,55
EM-INDEX 0,00 0,98 -0,02 0,64
PseudoR?2 28% 23% 32% 29% 38% 33% 39% 36%
TESTE F PARA VARIAVEIS DE ANOMALIAS 0,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo-autor.
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A tabela 7 apresenta os dados no periodo t+1 e t+2 para analisar o poder
preditivo destes 4 modelos com até dois anos de antecedéncia. Desta forma,
observando o modelo de Altman (1968) € possivel visualizar que apenas o retorno
do ativo (ROA), patrimonio liquido (EQ/TL) e giro do ativo (ROTA) que foram
significativos a 5% com um grau de confianca de 95% nos dois periodos (t+1 e t+2).
No modelo de Altman (1968) e Rose e Giroux (1984) segundo modelo da esquerda
para direita, os indices que foram significativos a 5% com grau de confianca de 95%,
tanto com um ano de antecedéncia quanto em dois anos (t+1 e t+2) foram o

patrimonio liquido (EQ/TL), giro do ativo (ROTA) e lucro (LUCRO).

Ja observando o terceiro modelo de Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018), foi
incluso aos indices financeiros tradicionais, os indices de manipulacao de resultados
com excec¢ao do agregado de faléncia (EM-INDEX). Os indicadores retorno do ativo
(ROA), retencao de lucros (RE/TA), capital de giro (WCTA) e giro do ativo (ROTA),
LUCRO, vendas a receber (DSRI), taxa de depreciacdo (DEPI) e accruals totais
(TATA) foram os que apresentaram significancia de 5% com grau de confianga de

95%.

No quarto modelo, que incluiu todas as variaveis do terceiro modelo mais o
indice agregado de faléncia (EM-INDEX) formando o modelo completo de Serrano,
Gutiérrez e Bernate (2018), as variaveis significativas foram as mesmas que no
terceiro modelo com excegdo da taxa de depreciagdo (DEPI) que n&o foi
considerada significativa neste udltimo modelo. A variavel EM-INDEX né&o foi
considerada significativa neste estudo, diferentemente da pesquisa de Serrano,
Gutiérrez e Bernate (2018). Uma justificativa para isto talvez esteja na composi¢cao
desta variavel que no presente estudo ndo contou com SGI, SGAI, CvSALES e

CVvPRO pelo fato de apresentarem multicolinearidade medida pelo teste VIF.
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Outra possibilidade a ser considerada para justificar um melhor desempenho
dos indicadores financeiros tradicionais, no que se refere a analise individual das
variaveis, é que um indicador de anomalia contabil pode ndo apresentar um poder
mais preditivo que os indices financeiros tradicionais que medem a rentabilidade,
pois provavelmente isto seria possivel caso os demonstrativos contabeis estivessem
com um grau de distorcdo muito exagerado (Serrano, Gutiérrez, & Bernate, 2018).
Analisando os coeficientes dos indicadores financeiros considerados tradicionais de
Altman (1968) e de Rose e Giroux (1984), observa-se que todos que apresentaram
significancia obtiveram o sinal negativo; portanto, de acordo com o esperado.
Indicando que quanto menor seu resultado, maior a probabilidade de recuperacéo
judicial, o que corrobora com os achados de Altman (1968), Rose e Giroux (1984) e

Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018).

Ja no que se refere aos coeficientes dos indicadores de anomalias contabeis
considerados significativos, taxa de depreciacdo (DEPI) e accruals totais (TATA),
apresentaram relagdo positiva com a recuperacéo judicial conforme era esperado.
Indicando que quanto maior a anomalia contdbil, maior € a probabilidade de
ocorréncia da recuperacao judicial. O indice de vendas a receber (DSRI) apresentou
o coeficiente com sinal negativo, ou seja, contrario ao que era esperado. Divergindo
dos estudos de Beneish (1999) e Beneish et al. (2013) e Serrano-Cinca, Gutiérrez-
Nieto e Bernate-Valbuena (2018). O motivo para essa divergéncia pode ser o fato de
o indice refletir a politica de credito do mercado estudado, cada mercado pode ter

uma estratégia diferente para conquistar clientes, o que pode influenciar no

resultado do mesmo Beneish (1999).

Para analise do poder preditivo do modelo foi utilizado o Pseudo-R2 que de

acordo com Giselmar et al., (2016) € utilizado em modelos diferentes para identificar
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melhor desempenho. Desta forma, fazendo uma analise comparativa entre os quatro
modelos por meio do pseudo R2, podemos identificar uma evolucdo no poder
preditivo, que no modelo de Altman, com indicadores financeiros tradicionais,
apresentou um PseudoR2 de 28% com 1 ano de antecedéncia e 23% com 2 anos.
Ja no modelo de Altman (1968), Rose e Giroux (1984) foi obtido um pseudoR2 de
aproximadamente 32% e 29% com 1 e dois anos de antecedéncia respectivamente,
no modelo de Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018) sem o indice agregado de
faléncia (EM-INDEX) que inclui as variaveis de anomalias contdbeis, apresentou
PseudoR2, sendo aproximadamente 38% com 1 ano de antecedéncia e 33% com 2
anos. Finalmente, o quarto e ultimo modelo, que é o modelo de Serrano, Gutiérrez e
Bernate (2018) incluindo a variavel (EM-INDEX), apresentou o melhor desempenho

com Pseudo R2 de 39% e 36% com 1 e 2 anos de antecedéncia respectivamente.

De acordo com McFadden (1979), os valores 0,2 a 0,4 indicam um bom
desempenho do modelo e acima de 0,4 indica um excelente desempenho. Desta
forma, o modelo completo de Serrano, Gutiérrez e Bernate (2018) ficou mais
proximo de ser classificado com excelente desempenho. Contudo, para que fosse
possivel confirmar a H1, os indicadores de anomalias do modelo de Serrano,
Gutiérrez e Bernate (2018) aumentam o poder preditivo contabil do modelo de
Altman (1968) com relacdo ao pedido de recuperacao judicial. Além da Analise por
meio do pseudo R2, também foi utilizado um teste F, pois percebe-se, que apesar do
bom desempenho do ultimo modelo citado (2018) com relacdo ao Pseudo R2, uma
quantidade consideravel das variaveis de anomalias contabeis, quando analisadas
individualmente, ndo foram significativas a 5% com um grau de confianca de 95%, ja
que o p-valor de algumas delas néo foi maior que 5%, o0 que poderia deixar em

duvida a qualidade do modelo.
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O teste f é conhecido por este nome em homenagem a Sir Ronald A. Fisher,
gue foi quem desenvolveu este método estatistico. O referido teste € uma pratica
comum para analisar o desempenho das variaveis em conjunto Duncan (1955), ele
testa por meio da amostra se as evidéncias nos dados amostrais sdo fortes o

bastante para rejeitar a hipétese nula para toda populacao.

Em suma, foi realizado um teste F sobre as variaveis de anomalias contabeis,
para saber se tais variaveis quando analisadas em conjunto sdo simultaneamente
iguais a zero, ou seja, quando analisadas em conjunto sdo consideradas
significativas e seu resultado, que foi igual & zero comprovou que quando analisadas
em conjuntos as variaveis de anomalias contabeis sao significativas; logo, podem
ser incluidas em modelos de previsdo de recuperacao judicial. Deste modo, os
resultados indicam que os indicadores de anomalias do modelo de Serrano,
Gutiérrez e Bernate (2018) aumentam o poder preditivo contabil do modelo de

Altman (1968) com relacdo ao pedido de recuperacao judicial.


https://en.wikipedia.org/wiki/Ronald_A._Fisher

Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou o poder preditivo contabil sobre o pedido de
recuperacdo judicial nas empresas brasileiras listadas, apds a inclusdo de um
conjunto de indicadores financeiros alternativos (DSRI, LEVI, AQI, DEPI, DDI, TATA,
GMI e EM-INDEX) concebidos para detectar anomalias. Esta investigacdo se fez
necessaria, pois, embora os indicadores financeiros tradicionais que medem o poder
preditivo contabil analisem a performance operacional da empresa, eles nao
possuem capacidade de identificar questdes associadas as anomalias contidas nos

relatérios contabeis.

O resultado encontrado foi que as variaveis de anomalias quando analisadas
de forma individual, ndo apresentaram significancia satisfatoria para serem incluidas
em modelos de faléncia. No entanto, por meio do pseudo R2 foi possivel observar
uma evolucdo consideravel no modelo apés a inclusdo das variaveis de anomalias.
Além disso, foi confirmado, por meio do teste f que o modelo de anomalias contabil,
guando as variaveis do modelo sdo analisadas em conjunto, possui um bom poder
preditivo sobre a recuperacéo judicial, indicando o que era esperado da hipotese H1:
gue os indicadores de anomalias contabeis melhoram o poder preditivo contabeis do
modelo de Altman (1968), portanto as varidveis de anomalias podem ser

incorporadas em modelos de faléncia.

A presente pesquisa limitou-se a investigar as empresas brasileiras listadas.
Portanto, ndo incluiu as empresas de capital fechado para comparar os resultados

com as de capital aberto, assim como foi feito em Serrano, Gutiérrez e Bernate
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(2018). A aplicacéo pratica deste estudo € voltada, principalmente, para os usuarios
externos da informac&o contabil como analista de créditos, orgaos fiscalizadores e
investidores para tomada de decisdo; desta forma, podendo auxiliar no planejamento
diante de uma possivel situacdo de faléncia ou recuperacado judicial da empresa

analisada.

Como sugestéo, recomenda-se a futuras pesquisas que apliquem o modelo
de anomalias contabeis as empresas de capital fechado no Brasil utilizando

indicadores qualitativos como o de governanca corporativa por exemplo.
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