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RESUMO

A continuidade das empresas € um tema abordado neste estudo no que se refere a
probabilidade de uma empresa se tornar insolvente. Utilizando como base o trabalho
de Noga e Schnader (2013) que adicionaram BTD ao modelo de Ohlson (1980) para
investigar se BTD poderia ser utilizada como indicador de previsao de faléncia ou de
dificuldade financeira nas empresas americanas. Esse trabalho tem o objetivo de
investigar se BTD pode ser utilizada como indicador de previsdo de insolvéncia nas
empresas brasileiras. O Brasil € um pais code law e adota as IFRS para a apresentacao
das demonstragdes contabeis, diferente do ambiente americano, onde Noga e
Schnader (2013) realizaram o estudo. A pesquisa foi realizada com todas as empresas
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2016, para coletar as observacoes das empresas
insolventes foram baixadas todas as demonstragcdes contabeis das empresas no site
da B3 do ano de 2010 a 2016. O modelo utilizado foi o0 mesmo modelo utilizado por
Noga e Schnader (2013), uma adaptacdo do modelo de Ohlson (1980). Os resultados
mostram que no ambiente brasileiro o modelo adaptado de Noga e Schnader (2013)
apresentou um poder preditivo melhor que o modelo original de Ohlson (1980), mas
que BTD nao foi estatisticamente significativa para medir a probabilidade de insolvéncia

nas empresas brasileiras.

Palavras-chave: Book Tax Differences (BTD). Insolvéncia. Indicador.



ABSTRACT

Business continuity is an issue addressed in this study as to the likelihood of a company
becoming insolvent. Based on the work of Noga and Schnader (2013) who added BTD
to the model of Ohlson (1980) to investigate if BTD could be used as an indicator of
prediction of bankruptcy or financial difficulty in American companies. This work has the
objective of investigating whether BTD can be used as an indicator of prediction of
insolvency in Brazilian companies. Brazil is a country code law and adopts the IFRS for
the presentation of the financial statements, different from the American environment,
where Noga and Schnader (2013) carried out the study. The survey was conducted with
all companies listed in B3, from 2010 to 2016, to collect the observations of insolvent
companies were downloaded all the companies' financial statements on the B3 website
of the year 2010 to 2016. The model used was the same model used by Noga and
Schnader (2013), an adaptation of Ohlson (1980) model. The results show that in the
Brazilian environment the adapted model of Noga and Schnader (2013) presented a
predictive power better than the original model of Ohlson (1980), but that BTD was not

statistically significant to measure the probability of insolvency in Brazilian companies.

Key-words: Book Tax Differences (BTD). Insolvency. Indicator.
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1 INTRODUGCAO

Book—Tax Differences (BTD) é a diferenga entre o lucro contabil e o lucro
tributavel, essa diferenga ocorre por alguns fatores, um dos fatores € que os dois
sistemas tém objetivos diferentes (HANLON e HEITZMAN 2010).

A literatura tem mostrado que alteragcdes anormais em BTD tém relacao
estatisticamente significativa com geragao de fluxo de caixa, dificuldade na captagao
de crédito, gerenciamento de resultado, resultado de baixa qualidade e persisténcia
nos lucros (Hanlon 2005, Ayers et al. 2010, Phillips et al. 2003, Jackson 2015, Lev e
Nissim 2004, Blaylock et al. 2012).

Analisando as dificuldades das empresas com grandes diferencas em BTD,
Noga e Schnader (2013) elaboraram uma pesquisa com empresas americanas e
identificaram que empresas com diferencas anormais em BTD, tém maior
probabilidade de faléncia nos proximos cinco anos. Para medir o sofrimento financeiro
das empresas, Noga e Schnader (2013) acrescentaram informacdées de BTD ao
modelo de previsao de faléncia de Ohlson (1980).

Tendo como base os resultados apresentados por Noga e Schnader (2013) no
cenario americano, o objetivo desta pesquisa € analisar se BTD pode ser utilizada
como um indicador de insolvéncia nas empresas brasileiras. Ha uma vasta literatura
brasileira em BTD, mas até o momento ainda n&o foi adicionado BTD como indicador
para medir a probabilidade de insolvéncias das empresas brasileiras.

O evento insolvéncia nesta pesquisa, difere um pouco do evento faléncia da
pesquisa de Noga e Schnader (2013). Aqui foram consideradas insolventes, empresas
com pedido de faléncia, liquidagdo e recuperacao judicial, de acordo com a Lei
11.101/2005. As empresas que entram com pedido de recuperacgédo judicial, estéo

passando por dificuldades financeiras, mas elas nao enceram suas atividades, ja na



pesquisa de Noga e Schnader (2013), as empresas do grupo faléncia, encerraram
suas atividades.

A pesquisa se justifica no Brasil, pois € um ambiente diferente do estudado por
Noga e Schnader (2013). O Brasil € um pais code law e adota as IFRS (International
Financial Reporting Standards) para a apresentagdo das demonstragdes contabeis,
enquanto os Estados Unidos € um pais common law e nao adota as IFRS, tem regras
préprias para a apresentacéo das demonstragdes contabeis. A legislacao tributaria no
Brasil também e diferente da legislagao tributaria dos Estados Unidos.

Para realizacdo desta pesquisa foram utilizadas as empresas brasileiras de
capital aberto, listadas na B3, exceto as entidades financeiras e de seguros. Foi
construido um banco de dados de todas as empresas insolventes listadas na Bovespa
do ano de 2010 a 2016 e também foram coletados dados no Economatica. Os dados
foram tratados no programa estatistico Stata e winzorizados 0,025.

Como em Noga e Schnader (2013), foi gerado uma regresséao logit no modelo
de Ohlson (1980) e depois foi acrescentado ao modelo de Ohlson (1980) a variavel
BTD e as variaveis de controle. Apos gerar as regressdes foram comparados os
resultados encontrados para verificar se a diferenga anormal em BTD contribui para
prever a probabilidade de insolvéncia nas empresas brasileiras.

A variavel BTD aumenta o poder preditivo do modelo de Ohlson (1980), mas
nao se apresentou estatisticamente significativa para medir a probabilidade das
empresas brasileiras entrarem em insolvéncia.

Do ponto de vista tedrico, esta pesquisa contribui em primeiro para ampliar as
discussdes sobre BTD e sua importancia para consultores, investidores, diretores,
bancos, fisco e outros. A pesquisa também contribui com a produgédo de um banco de

dados das empresas insolventes listadas na B3 do ano de 2010 a 2016.
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Do ponto de vista pratico, esta pesquisa mostra que BTD n&o pode ser utilizada
como um indicador de insolvéncia, e identifica a necessidade de se pesquisar sobre
indices que realmente possa medir a probabilidade das empresas brasileiras de
entrarem em insolvéncia.

A sequéncia do trabalho estd organizado da seguinte forma: proxima secao
revisdo da literatura em faléncia e BTD. A metodologia é apresentada na terceira
secdo e na quarta secdo a analise dos resultados, finalizando o trabalho com as

conclusoes.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 FALENCIA

As pesquisas sobre previsdo de faléncia iniciaram na década de 1930. Esses
estudos eram focados no modelo de analise univariado, uma variavel tratada
separadamente. Com o modelo Z-score de Altman (1968), as pesquisas passaram
para 0 modelo multivariado, mais de duas variaveis analisadas simultaneamente.
Posteriormente, surgiram outros modelos, como andlise de regressdo com estimador
logit e redes neurais (GISSEL, GIACOMINO e AKERS 2007).

Uns dos primeiros registros de estudo em faléncia foi em 1930, o Bureau of
Business Research (BBR) publicou o boletim com os resultados de um estudo de
empresas industriais em faléncia, o estudo encontrou oito razdes que foram
considerados bons indicadores de “fraqueza crescente” de uma empresa, 0 mais
valioso segundo a BBR, foi o capital de giro dividido pelo ativo total.

Em (1966) Beaver, utilizando o modelo univariado, descobriu que o lucro liquido
divido pelo total da divida tem a maior capacidade de medir previsdo de faléncia,
seguido por lucro liquido dividido pelo patriménio liquido, fluxo de caixa dividido pela
divida total e fluxo de caixa dividido pelo total dos ativos.

Também na década de 60, Altman (1968) iniciou as pesquisas com o modelo
multivariado. Usando analise discriminante multivariada, ele desenvolveu o modelo Z-
Score, que teve a capacidade preditiva de 95% para um ano antes da faléncia e 72%
de precisdo para dois anos antes da faléncia, em sua pesquisa identificou que os
indicadores mais significativos para medir faléncia sao: rentabilidade, liquidez e

solvéncia.
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Ohlson (1980), utilizando um modelo /logit, em sua pesquisa, identificou quatro
fatores derivados das demonstracdes financeiras, como significativos para medir a
probabilidade de faléncia: tamanho da empresa; uma medida da estrutura
financeira, que é o total da divida dividido pelo total do ativo; uma medida de
desempenho, fluxo de caixa operacional dividido pelo total da divida ou lucro liquido
dividido pelo total do ativo; e uma medida de liquidez corrente, capital de giro dividido
pelo ativo total ou passivo circulante dividido pelo ativo circulante.

As pesquisas sobre insolvéncia no Brasil, iniciaram-se na década de 70. Altman
et al. (1979) publicaram uma pesquisa para medir previsao de dificuldades financeiras
das empresa, foram utilizadas 23 empresas com problemas financeiros e 35 empresas
sem problemas financeiros, utilizando indices financeiros do modelo de previsao de
faléncia de (Altman 1976), adaptado ao ambiente brasileiro, conseguiram precisédo de
84,2% para um ano antes de constatar o problema financeiro e 77,8% para dois anos
antes.

A pesquisa de Horta, Alves e Carvalho (2014) teve como objetivo, comparar
duas abordagens para avaliagdo de atributos, eles pesquisaram 61 empresa
insolventes e 122 empresas solventes, classificadas no Serasa e na Bovespa, de 2004
a 2011, e identificaram que a abordagem de filtro, que utiliza indices financeiros tanto
para regressao logistica quanto para redes neurais, fornecem melhores resultados
para previsao de insolvéncia.

Para identificar quais os indices financeiros mais significativos para medir
previsdo de faléncia das empresas brasileiras, Sanvicente e Minardi (2000)
pesquisaram 92 empresas com agdes negociadas na bolsa de valores de 1986 a
1998, e identificaram que os indices de liquidez sdo os que tém maior poder de

previsao de faléncia.
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Nas pesquisas em insolvéncia no Brasil foram utilizados indices financeiros
para medir a probabilidade das empresas entrarem em insolvéncia. Até a realizacéo
deste estudo nao foi identificado nenhuma pesquisa que utilizou-se dados fiscais para

prever a probabilidade das empresas se tornarem insolventes.

2.2 BOOK-TAX DIFFERENCES (BTD)

Book-tax differences (BTD) é a diferenca entre lucro contabil e lucro tributario,
essas diferengas surgem por alguns motivos. As razdes legitimas para essas
diferengas sao, planejamento tributario idéneo e relatérios com normas, regras e
objetivos distintos, enquanto que fontes questionaveis da BTD incluem gerenciamento
de resultado das demonstragdes financeiras, evaséao fiscal e abrigo fiscal ilegal,
segundo Hanlon e Heitzman (2010).

Hanlon (2005) pesquisou a persisténcia nos lucros e fluxo de caixa para
empresas com grandes diferencas temporarias em BTD e identificou que empresas
com diferenca anormal positiva em BTD, tém menor persisténcias nos lucros, se
comparada com empresas com diferenca menor em BTD. A pesquisa também
identificou, que empresas com grande BTD negativa, tem significativos ganhos,
acréscimos e fluxo de caixa menos persistentes.

Blaylock et al. (2012) pesquisaram as multiplas fontes de grande BTD positiva,
encontraram que empresas com grande BTD positiva sdo decorrentes de evasao
fiscal, apresentam ganhos maiores e ganhos acumulados mais baixos.

Frank et al. (2009) investigaram a relagao entre relatorios financeiro e fiscal,
eles verificaram que as empresas tendem a elevar os relatérios financeiros para cima

e os rendimentos tributarios para baixo.
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Ayres et al. (2010) verificaram que diferenca anormal em BTD, pode ser
interpretada pelos analistas como uma diminuicdo na qualidade dos ganhos,
aumentando o risco de crédito.

Usando uma medida de BTD total, Lev e Nissim (2004) pesquisaram o retorno
das acdes e a qualidade dos lucros, eles identificaram que a medida de BTD total,
prevé crescimento dos lucros até cinco anos a frente do periodo pesquisado, também
identificaram que os investidores, a partir de 1990, passaram a utilizar mais as
informacdes fiscais, na hora de avaliar os precos das empresas.

Phillips et al. (2003) testaram a associag¢ao de medidas de BTD com as medidas
de incertezas dos investidores e usando uma medida de BTD total, encontraram uma
associacado positiva entre as medidas de BTD e as medidas de incertezas dos
participantes do mercado.

Noga e Schnader (2013) pesquisaram BTD como um indicador de dificuldade
financeira, investigaram a associacao entre a alteragao anormal em BTD e de faléncia,
utilizando um modelo de risco, e assim, encontraram evidéncias de que empresas
com maiores mudancas em BTD, apresentam um aumento da probabilidade de
faléncia e de dificuldades financeiras.

A literatura tem apresentado pesquisas com diferentes medidas de BTD,
segundo Hanlon e Heitzman (2010), pesquisas com BTD temporaria refletem
melhores informagdes sobre a qualidade dos ganhos antes dos impostos e segundo
Mills e Newberry (2001), BTD total sdo associadas a rendimentos anteriores e
dificuldade financeiras. Nesta pesquisa, foi utilizada uma medida de BTD total, assim
como em Ayers et al. (2010) e Lev e Nissim (2004).

Na literatura brasileira, Ferreira et al. (2012) verificaram a relagéo entre BTD e

gerenciamento de resultados nas empresas listadas na Bovespa, os resultados
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indicaram uma relacdo diretamente proporcional entre a BTD e os accruals
discricionarios, também acharam evidéncias de que as empresas gerenciam seus
resultados, na mesma direcdo do sinal observado da BTD, além de buscarem
apresentar o montante da BTD, em nivel e em variacdo em torno de zero.

Martinez e Passamani (2014) pesquisaram BTD e sua relevancia informacional
no mercado de capitais no Brasil e avaliaram se existe relagdo entre BTD e resultado
futuros das empresas, na pesquisa encontraram relagéo estatisticamente significativa
entre BTD e retorno com acbes das empresas brasileiras.

Machado e Nakao (2012) pesquisaram a diferengas entre o lucro tributavel e o
lucro contabil das empresas brasileiras de capital aberto, analisaram se durante o ano
de 1994 a 2007, periodo que n&o havia neutralidade tributaria no Brasil, se os
interesses econdmicos dos investidores e do fisco foram atendidos. Os pesquisadores
concluiram, que mesmo com a existéncia de gerenciamento de resultado e de
planejamento tributario, as normas contabeis tém correspondido aos interesses dos

investidores e do fisco, no periodo em que nao havia neutralidade tributaria no Brasil.

2.3 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Por um lado, pesquisadores tém utilizado indices financeiros para medir
previsdo de faléncia. Entre os indices mais utilizados estdo indices de liquidez,
rentabilidade e endividamento (Beaver 1966, Altman 1968, Ohlson 1980, Horta, Alves
e Carvalho 2014 e Sanvicente e Minardi 2000). Essas pesquisas tém mostrado que,
utilizando os indices financeiros, € possivel medir com grande probabilidade de acerto,
empresas com dificuldades financeiras ou que entrardo em faléncia.

Por outro lado, pesquisadores em BTD, tem identificado que alteragao anormal

em BTD tem relacdo com gerenciamento de resultado, persisténcia de lucros, fluxo
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de caixa, qualidade dos ganhos e risco de crédito (Hanlon 2005, Blaylock, Shevlin e
Wilson 2012 e Ayres, Laplante e McGuire 2010, Lev e Nissim 2004).

Analisando a literatura, observa-se que a alteracdo anormal em BTD tem
relacdo com indicadores financeiros, € que BTD anormal pode ser um indicador de
dificuldades financeira. Para testar essa relacdo Noga e Schnader (2013) investigaram
a associacao entre alteragdes anormais em BTD e dificuldade financeira das
empresas americanas.

Utilizando como base as hipéteses de pesquisa de Noga e Schnader (2013),
com objetivo de verificar, se em ambiente diferente, os resultados encontrados serao
semelhantes aos encontrados por Noga e Schnader (2013). A hipotese desta
pesquisa é:

H1 — As variagoes no nivel de BTD estao relacionadas a uma maior probabilidade

de insolvéncia das empresas brasileiras.



3 METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS

Para esta pesquisa, foram utilizados os dados das empresas brasileiras,
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2016, exceto as de servigos financeiros e
seguros, devido essas empresas terem normas especificas da atividade, também
foram retiradas as empresas que nao tinham dados publicados no periodo de 2010 a
2016 e aquelas que nao tinham dados para gerar as variaveis utilizadas na pesquisa.
A escolha do ano de 2010 para inicio do periodo é devido a Lei 11.638/2007 e a Lei
11.941/2009, quando o Brasil passou a adotar completamente as /IFRS.

Foi construido um banco de dados de todas as empresas insolventes listadas
na B3 do ano de 2010 a 2016 e também foram coletados dados no Economatica. Os
dados foram tratados no programa estatistico Stata e para tratamentos dos outliers
foram winzorizados a 0,025.

As empresas foram divididas em dois grupos, empresas solventes e empresas
insolventes. Nesta pesquisa, foram consideradas empresas insolventes, as que
entraram com pedido de faléncia, liquidacéo e recuperacao judicial, de acordo com a
Lei 11.101/2005, as demais empresas foram consideradas solventes.

Para montagem do banco de dados das empresas consideradas insolventes,
utilizou-se o site da B3, por meio do qual foram baixados os demonstrativos financeiros
de todas as empresas ativas, do periodo de 2010 a 2016. A informacao se a empresa
encontra—se em recuperagdo judicial vem divulgada na abertura das notas
explicativas.

Também, no site da B3, foram pesquisadas as empresas inativas do periodo

de 2010 a 2016, que tiveram seus registros cancelados ou cancelaram por algum
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motivo, assim, foi verificado se o motivo do cancelamento foi faléncia ou liquidagao.
Para tentar ampliar o banco de dados das empresas insolventes, foram efetuadas
pesquisas diversas na internet, em busca de empresas que entraram em recuperacao
judicial, liquidagao ou faléncia, no periodo de 2010 a 2016.

Apbs o tratamento dos dados a pesquisa apresentou um total de 3.522
observacoes, sendo 3.414, de empresas solventes e 108 de empresas insolventes,

distribuidas por ano conforme Tabela 01.

TABELA 01 - NUMERO DE OBSERVAGOES POR ANO
Total de observagoes

Ano Empresas Solventes Empresas Insolventes Numero de Observagbes
2010 488 5 493

2011 495 8 503

2012 493 12 505

2013 494 19 513

2014 495 22 517

2015 486 21 507

2016 463 21 484

Total 3.414 108 3.522

Fonte: Pesquisa

Na Tabela 02 as observacoes foram dividias por setor, nUumero de observacoes
de empresas solventes por setor, numero de observagdes de empresas insolvente por
setor e 0 numero total de observagdes por setor. O setor de industria manufatureira
representa 27,34% do total das observacgdes e 63,89% das observagbes de empresas
insolventes, as empresas de eletricidade representam 17,75% do total das

observacdes e 17,96% das observagbes das empresas solventes.



TABELA 02 - NUMERO DE OBSERVAGOES POR SETOR
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Observagoes por Setor

Setor

Administracao de empresa

Agricultura, pecuaria
Artes, entretenimento
Assisténcia médica
Comeércio atacadista
Comércio varejista
Construcao

Educacao

Empresa de eletricidade
Hotel e restaurante
Imobiliaria e locador
Industria manufatureira
Informacao

Mineragao, exploragao
Outros servigos
Servicos de apoio
Servigos profissionais
Transporte armazenagem
Total

Empr.
Solv.

464
40
18
39
26

149

207
44

613
33

122

894

180
84

32
26
441
3.414

% Empr.
Solv.

13,59%
1,17%
0,53%
1,14%
0,76%
4,36%
6,06%
1,29%

17,96%
0,97%
3,57%

26,19%
5,27%
2,46%
0,06%
0,94%
0,76%

12,92%

100,00%

Empr.
Insolv.

10

O N O o o o o

12

o O

69

O 01 O O~

108

% Empr.
Insolv.

9,26%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
6,48%
0,00%
11,11%
0,00%
0,00%
63,89%
0,93%
3,70%
0,00%
0,00%
4,63%
0,00%
100,00%

Total
Observ.

474
40
18
39
26

149

214
44

625
33

122

963

181
88

32

31
441
3.522

% Total
Observ.

13,46%
1,14%
0,51%
1,11%
0,74%
4,23%
6,08%
1,25%

17,75%
0,94%
3,46%

27,34%
5,14%
2,50%
0,06%
0,91%
0,88%

12,52%

100%

Fonte: Pesquisa

3.2 MODELO DE REGRESSAO

A pesquisa de Ohlson (1980) é uma referéncia em pesquisa sobre faléncia,

utilizando um modelo logit e informagdes financeiras, pesquisou a probabilidade das

empresas entrarem em faléncia numa janela de dois anos.

O modelo desta pesquisa, Equagao (1), € uma adaptagao do modelo de Ohlson

(1980), assim como na pesquisa de Noga e Schnader (2013), foi adicionado a variavel

BTD e as variaveis de controle ao modelo de Ohlson (1980), para verificar se BTD tem

relacdo com insolvéncia nas empresas brasileiras.
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Equacgéo (1)
INSOLVENCIA it +n = pO + B1BTD i, t+ 32 OHLSON i,t + B3 CONTROLES m,i,t +
P4AYEAR i, t+ B5INDUSTRY i, j,t

Em que:

INSOLVENCIA;+n= 1 se a empresa for insolvente no ano t, ou se mudou do grupo solvente para o
grupo insolvente, durante o periodo ¢ + n, onde n=1a 5, e 0 caso contrario.

BTD;:= A diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributario, divido pelo ativo total da empresa i para
oanot

OHLSON; ¢ = medida tradicional de probabilidade de faléncia para empresaino t.

CONTROLESmi: = variavel de controle m para empresa i no ano t

YEAR::= 1 para empresa i no ano t e 0 ao contrario.

INDUSTRYi ;¢ = 1 se a empresa i estiver na industria j no tempo ¢ e 0 ao contrario.

3.2.1 Definigoes das variaveis

INSOLVENCIA; t:n. As empresas foram consideradas insolventes, no ano da
publicagdo das notas explicativas, em que constava a informagao da recuperacao
judicial. Dessa forma, no ano em que a empresa divulgava a informagao da
recuperacao judicial nas notas explicativas, a empresa passa do grupo de solventes
(0) para o grupo de insolventes (1). Se no periodo da pesquisa ano de 2010 a 2016,
a empresa encerrar seu plano da recuperacgao judicial e publicar essa informagao nas
notas explicativas, a partir do ano da publicagao, ela é retirada do grupo de insolventes
(1) e passa para o grupo de solventes (0).

BTD;:. E a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributério, dividido pelo ativo
total da empresa. O lucro contabil para essa pesquisa, foi definido como LAIR (lucro
antes do imposto de renda). Para encontrar o lucro tributario, foi dividido o valor da
provisao de imposto de renda e de contribuigdo social no ano, por (0.34). A aliquota
de imposto de renda no Brasil € de 15%, mais o adicional de imposto de renda de
10%, para o lucro mensal que ultrapassar R$ 20.000,00 (vinte mil reais) e mais 9% de

contribuicdo social, totalizando 34% sobre o lucro tributario. A taxa ndo é exatamente
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34%, pois vinte mil mensais néo recebe o adicional de imposto de renda, mas essa
diferenga nao tem relevancia, pois nao altera os resultados da pesquisa.

Diferente da pesquisa de Noga e Schnader (2013), esse trabalho nao separou
BTD positiva e BTD negativa, dividir essa amostra final em positiva e negativa poderia
trazer algum viés para a pesquisa, devido a limitagdo do numero de observagdes de
empresas insolventes encontradas neste estudo.

OHLSON;: Ohlson (1980) utilizou informagdes financeiras para prever a
probabilidade das empresas entrarem em faléncia. O modelo de regressao de Ohlson

(1980) e as variaveis sao apresentados na Equacgao (2):
Equacgéo (2)
OHLSONi,t = B0 + B1SIZEi,t + B2 TLTAi,t + B3 WCTAi,t + B4 CLCAi,t + B5 OENEGi,t

+ B6 NITAi,t + B7 FUTLi,t + B8 INTWOi,t + B9 CHINi,t + ¢

Em que:

SIZE;:= tamanho da empresa j, no periodo t, medido pelo valor do ativo total em logaritmo.

TLTA;:= total da divida da empresa i, no periodo t, divido pelo total do ativo da empresa /, no periodo
t.

WCTA. = capital de giro da empresa /, no periodo { divido pelo total do ativo da empresa i, no periodo
t

CLCA.;:= total do passivo circulante da empresa i, no periodo t dividido pelo total do ativo circulante da
empresa i, no periodo t.

OENEG;,: = variavel dummy, 1 caso o passivo total exceda o ativo total da empresa i, no periodo ¢t 0
caso contrario.

NITA; = lucro liquido da empresa i, no periodo t dividido pelo total do ativo da empresa i, no periodo t.
FUTL,;:= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t dividido pelo total da divida da empresa
i, no periodo t.

INTWOi;: = variavel dummy, 1 caso o lucro liquido foi negativo para os ultimos dois anos, 0 caso
contrario.

CHIN;¢t= (NI; — Nlw1) / (INl| + |Nl41]), onde NI é o lucro mais recente. A variavel destina-se medir a

alteracdo no lucro liquido.

Assim todas as variaveis explicativas da Equacgao 2 foram incluidas na equacao

1, representadas pela variavel OHLSON; .
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3.2.2 Variaveis de controles da equacgao 1

Foram criadas trés variaveis de controle, com indicadores de saude financeira,
que foram incluidas a cada empresa i no periodo t.

OPERCFS;:= Fluxo de caixa operacional da empresa i, no periodo t, dividido
pelo ativo médio da empresa. Seguindo Noga e Schnader (2013) e com base em
Ayers et al. (2010), foi criado uma variavel de controle para medir a movimentacéao de
dinheiro, por meio do fluxo operacional de caixa. Espera—se que o coeficiente seja
positivo, € em média maior para as empresas solventes, empresas com maior fluxo
de caixa tém menos probabilidade de entrarem em insolvéncia.

NEG_IBXj:= Variavel dummy, 1 caso a empresa tenha renda negativa antes
dos itens extraordinarios e 0 caso contrario. Essa variavel identifica empresas com
rendimentos negativos, espera-se que seja mais recorrente com as empresas
insolventes.

LOW_EQ;: = Variavel dicotbmica que identifica as empresas de baixos
rendimentos. Seguindo Noga e Schnader (2013), foi construida uma variavel para
identificar empresas com baixa qualidade de lucros. Com base em Ayers et al. (2010),
0s acumulos anormais, sao a diferenga do acréscimo total e a acumulagao normal,
modelo Jones modificado Dechow et al. (1995). O modelo Jones modificado foi
estimado utilizando a Equacao (3):

Equacéo (3)
TACCi,t / TAi,t —1 = a0 [al (1 /TAi,t —1)] + a2 [(ASALESi,t + AARi,t / TAi,t —
1] + a3 (PPEi, t /TAi,t —1) +€i,t

Em que:

TACCi:= variagdo no ativo circulante (ano { menos ano t-1), mais variagéo na divida de curto prazo
(ano t menos ano t-1), menos variagao do passivo circulante (ano { menos ano t-1), menos variagédo em
caixa (ano t menos ano t-1), menos despesa de depreciagdo e amortizacdo da empresa ino ano {,

TA 1= ativo total da empresa i no inicio do ano.



ASALES; = variagdo nas vendas da empresa /i, no ano t-1 para o ano t.
AAR;: = variagao nas contas a receber da empresa ;, N0 ano .y para o0 ano .
PPE;: = propriedade bruta, planta e equipamentos. Ativo imobilizado da empresa i no ano t.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

41 TEST T STUDENT

Realizou-se o teste t student, apresentando as medias, desvio padréo e p-valor
das empresas solventes e das empresas insolventes.

TABELA 03 - TEST T STUDENT
Teste de média para os grupos das empresas solvente e empresas insolventes
Total Observagdes Empresas Solventes Empresas Insolventes

Obs. 3.519 3.411 108
Desvio Desvio Desvio
Média Padrao Média Padrao Média Padrao P-valor

BTD -0,218 0,8640 -0,211 0,862 -0,438 0,918 0,007
SIZE 13,406 2,929 13,425 2,950 12,777 2,085 0,023
TLTA 1,101 2,160 1,049 2,100 2,747 3,172 0,000
WCTA 0,105 0,194 0,108 0,197 0,021 0,038 0.000
CLCA 2,191 5,291 1,954 4,749 9,652 11,954 0.000
OENEG 0,128 0,334 0,111 0,314 0,666 0,473 0.000
NITA -0,200 0,892 -0,193 0,890 -0,422 0,930 0,008
FUTL -0,075 1,043 -0,076 1,055 -0,042 0,556 0,738
INTWO 0,242 0,428 0,228 0,419 0,675 0,470 0.000
CHIN -0,053 0,545 -0,054 0,543 -0,022 0,586 0,557
OPERCF -0,004 0,32 -0,003 0,323 -0,015 0,225 0,712
NEG_IBX 0,378 0,485 0,364 0,481 0,814 0,390 0.000
LOW Eq -0,228 0,328 -0,223 0,326 -0,422 0,348 0.000

Fonte: Pesquisa
Em que: BTD - Diferenga entre o lucro contabil e o lucro tributério; SIZE = tamanho da empresa medido
pelo valor do ativo total em logaritmo; TLTA = total da divida divido pelo total do ativo; WCTA = capital
de giro divido pelo total do ativo; CLCA = total do passivo circulante dividido pelo total do ativo circulante;
OENEG = variavel dummy, 1 caso o passivo total exceda o ativo total da empresa e 0 caso contrario;
NITA = lucro liquido dividido pelo total do ativo; FUTL = fluxo de caixa operacional dividido pelo total da
divida; INTWO = variavel dummy, 1 caso o lucro liquido for negativo para os ultimos dois anos e 0 caso
contrario; CHIN = (Nl;— Nlx.1) / (INl] + |Nlt1]), onde NI é o lucro mais recente; OPERCFS — fluxo de caixa
operacional da empresa; NEG_IBX — variavel dummy, 1 caso a empresa tenha renda negativa antes
dos itens extraordinarios e 0 caso contrario; LOW_EQ - variavel dicotdmica que identifica as empresas

de baixos rendimentos.

Analisando os resultados na Tabela 03, como esperado, a média de BTD para

empresas insolventes € maior do que para as empresas solventes. Esse resultado é
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consistente com Mills e Newberry (2001), que diz que diferengas anormais em BTD
total tém relacdo com dificuldade financeira.

Observa-se na variavel BTD, tanto nas empresas solventes quanto nas
empresas insolventes, é que em média a BTD é negativa, ou seja, o lucro contabil é
menor que o lucro tributario. Segundo Noga e Schnader (2013), a diferenga anormal
de BTD negativa, € sinal de reducao na qualidade do lucro ou estratégia para negociar
acordos antes da faléncia. No ambiente brasileiro empresas que estdo com
dificuldades financeiras, talvez apresentem lucro contabil abaixo do lucro tributario,
como estratégia para entrar com o pedido de recuperagao judicial, e usufruir dos
beneficios da Lei 11.101/2005.

As médias das variaveis TLTA, WCTA, CLCA e NITA mostram a fragilidade dos
indices financeiros das empresas insolventes em comparagdo com as empresas
solventes. Em média as empresas insolventes tem mais dividas a pagar em relacao
ao ativo total, tem menos capital de giro, mais dividas a curto prazo, um lucro liquido
menor e apresentam prejuizos seguidos com mais frequéncia.

A variavel NEG_IBX, mostra que em média as empresas insolventes
apresentam com maior normalidade lucros negativos, dando sustentacdo a variavel
INTWO, que mostra que em média as empresas insolventes apresentam prejuizos

com mais frequéncia que seus pares.

4.2 CORRELAGCAO DE PERSON

A correlagcdo de Person demonstra a relagdo das variaveis do modelo de
regressao, nesta pesquisa foram consideradas como significantes os indices de

correlacao ao nivel de 5%.
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TABELA 04 - CORRELAGAO DE PERSON

Teste de Correlagdo de Person

INSOLY  BTD  SIZE TLTA WCTA CLCA OENEG NTA  FUTL  INTWO CHN  FCOOP NEGIB LOWEQ ANO  SETOR
INSOLV | 1,0000

BTD 0.0453 1,000

SIZE 00382 05983 1,0000

TLTA 0.1356"  -0.63%* -0.3846" 1,000

WCTA | 0071 04461 -04980°  0.1136" 1,000

CLCA | 02614 02674 02125 04785 01046 1,000

OENEG | 02867 04591 -0.3007 06591" 00360° 04688 10000

NITA 0044309790 05985 08571 04355 0.2808" 04694 10000

FUTL 00056 04272 04822° 00277 04262 00118 00621 04233 10000

INTWO | 01801 -03316" 03267 02831° 0.0954" 02655° 04101 -0.3469" -0.2759* 11,0000

CHIN 00108 00627 -0.0203 00012 -0.0076 00124 00034 0.0779" 00189 -0.0243" 1,000

FCOOP | -0.0068 06782 06268" 02047 -05330° -0.0872° -0.2967* 06727 06790° -0.3749° 00293° 14,0000

NEG_B | 0.1600° -0.3641° -0.3480° 02868° 0.0938" 02477 04087 03684 -0.2920* 07488* 03747 -0.3516" 1,000

LOWEQ | 00080 00228 -00769° -00511" 0067 01221 0.1635* 00080 -0.1270* -0.1629" 0.4048*  0A010* -0.1960° 10000

ANO 00699 00120 00247 00076 -0033¢" 00368" 00184" 0015 00261 01403° 00146 00086 00762 -0.0376" 1,000
SETOR | 00202 095" 02765° -0.08%" -0.1904" 00388° -0.0650* 0.1966" 02188 -00740" -0.0197 02736" -0.089%8" -0.1386" -0.0000 1,000

Fonte: Pesquisa

Em que: BTD - diferenga entre o lucro contabil e o lucro tributério, SIZE - tamanho da empresa medido
pelo logaritmo do valor do ativo total em reais, TLTA - total da divida da empresa divido pelo total do
ativo da empresa, WCTA - capital de giro da empresa divido pelo total do ativo da empresa, CLCA -
total do passivo circulante dividido pelo total do ativo circulante, OENEG - variavel dummy, 1 caso o
passivo total exceda o ativo total e 0 caso contrario, NITA - lucro liquido dividido pelo total do ativo,
FUTL - fluxo de caixa operacional dividido pelo total da divida, INTWO - variavel dummy, 1 caso o lucro
liquido for negativo para os Ultimos dois anos e 0 caso contrario, CHIN - (NI — Nli.1) / (INl{] + |Nlt1|),
onde NI é o lucro mais recente, OPERCFS - Fluxo de caixa operacional, NEG_IBX - Variavel dummy,
1 caso a empresa tenha renda negativa antes dos itens extraordinarios e 0 caso contrario, LOW_EQ -

Variavel dicotdmica que identifica as empresas de baixos rendimentos.

Na Tabela 04 é apresentado o resultado da correlacéo de Person, o resultado
mostra que todas as variaveis independente tem relagéo significativa ao nivel de 5%

com insolvéncia.
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4.3 REGRESSAO LOGISTICA

Com o objetivo de pesquisar a probabilidade das empresas entrarem em
insolvéncia, foi utilizado nesta pesquisa uma variavel dependente qualitativa e
dicotdbmica. Nas Tabelas 05 e 06, sdo apresentados os resultados das regressoées, a
Tabela 05 mostra a regressdo com o modelo Ohlson (1980), que foi aplicado ao
ambiente brasileiro, esse modelo elaborado por Ohlson (1980) foi desenvolvido para
medir a probabilidade das empresas entrarem em faléncia numa janela de dois anos.

Observa-se na Tabela 05 que as variaveis TLTA e FUTL, que apresentam a
divida total das empresas na composicido das variaveis, ndo se apresentaram
estatisticamente significativa em nenhum ano. Esse resultado pode ser explicado por
Nunes, Funchal e Beiruth (2017) que encontraram evidéncias que as empresas
brasileiras preferem primeiro utilizar recursos préprios como fonte de financiamento,
para depois contrair divida.

O tamanho da empresa € um preditivo importante para medir insolvéncia nas
empresas brasileiras. A variavel SIZE que mede o tamanho da empresa foi
estatisticamente significativa nos anos t+2 até t+5 e a variavel WCTA que mede o
capital de giro dividido pelo total do ativo da empresa foi estatisticamente significativa
nos anos t+1 até t+5. Mesmo sendo aplicado em ambiente diferente, os resultados
apresentados nas duas variaveis se assemelham com o resultado da pesquisa de
Ohlson (1980).

A probabilidade das empresas brasileiras entrarem em insolvéncia, pode ser
explicada pelo modelo de Ohlson (1980) no ano t+1 em 29,83% e t+2 em 26,78%,
conforme Tabela 05 no Pseudo R2. Esse modelo foi desenvolvido para prever faléncia
com uma janela de dois anos, o resultado encontrado nesta pesquisa ficou abaixo do

resultado encontrado por Ohlson (1980).
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Talvez esses resultados possam ser explicados pela diferenca no ambiente
onde as pesquisas foram aplicadas, a classificagdo das empresas insolventes nesta

pesquisa, também é diferente da classificagcdo de faléncia na pesquisa de Ohlson

(1980).
TABELA 05 - MODELO OHLSON
Regressao logistica modelo Ohlson
Ano t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Observacgdes 2.902 2.902 2.902 2.902 2.902
Empresas Insolventes 12 19 22 21 21
SIZE Coef.  0,0836074 0,1343068  0,1334120 0,1561052 0,1867620
P>(Z]| 0.380 0.088 0.058 0.013 0.001
TLTA Coef.  0,0205916 -0,0028074  -0,0040168 0,0071984 0,0053034
P>|Z]| 0.816 0.971 0.938 0.866 0.891
WCTA Coef.  .38.73117  -23.43561 -8.698044 -8.055092 -7.183522
P>(Z| 0.046 0.017 0.075 0.026 0.010
CLCA Coef.  0,0468546 0,0470707  0,0574966 0,0538829 0,5183680
P>(Z]| 0.017 0.003 0.000 0.000 0.000
OENEG Coef. 1.821185 1.861645 1.793257 2.050400 2.295581
P>(Z]| 0.015 0.001 0.000 0.000 0.000
NITA Coef.  0,922308 0,3874686  0,2989918 0,2757151 0,1869643
P>|Z]| 0.014 0.209 0.139 0.106 0.185
EUTL Coef.  0,1646908 0,1898176  -0,1784723 -0,1681931  -0,1666101
P>(Z]| 0.194 0.431 0.344 0.337 0.292
INTWO Coef. 1.500492 1.178628 1.12959 0,9413248 0,7797786
P>(Z]| 0.078 0.046 0.008 0.010 0.014
CHIN Coef.  0,1453656 -0,1005567  0,3056765 0,0819722 0,1379632
P>(Z| 0.783 0.817 0.345 0.770 0.582
Pseudo R2 0.2983 0.2678 0.2423 0.2485 0.2565

Fonte: Pesquisa

Em que:

SIZE;+= tamanho da empresa i, no periodo {, medido pelo valor do ativo total em logaritmo.

TLTA;:= total da divida da empresa i, no periodo t, divido pelo total do ativo da empresa /, no periodo
t.

WCTA,:= capital de giro da empresa i, no periodo t divido pelo total do ativo da empresa i, no periodo
t

CLCA.;:= total do passivo circulante da empresa i, no periodo t dividido pelo total do ativo circulante da
empresa i, no periodo t.

OENEG:;: = variavel dummy, 1 caso o passivo total exceda o ativo total da empresa i, no periodo t 0
caso contrario.

NITA;+= lucro liquido da empresa i, no periodo t dividido pelo total do ativo da empresa i, no periodo t.
FUTL,;:= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t dividido pelo total da divida da empresa

i, no periodo t.
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INTWOi;: = variavel dummy, 1 caso o lucro liquido foi negativo para os ultimos dois anos, 0 caso
contrario.
CHIN;t= (NIt — Nlt.1) / (|Nl{] + |Nlt4]), onde NI é o lucro mais recente.

Na tabela 06 foram acrescentados ao modelo de Ohlson (1980), a variavel BTD
e as variaveis de controle. O objetivo é verificar se BTD pode ser utilizado como
indicador de probabilidade de insolvéncia, melhorando o modelo de Ohlson (1980) e
expandindo a janela de dois anos para cinco anos, assim como em Noga e Schnader
(2013).

Na Tabela 06 observa—se que o modelo Ohlson (1980) adaptado melhorou
consideravelmente o poder preditivo, o Pseudo R2 no ano t+1 ficou em 53,85% e no
t+2 em 43,06%. No ano t+3, t+4 e t+5 o poder preditivo do modelo também melhorou,
mas a variavel BTD s6 se mostrou estatisticamente significativa para o ano t+2, esse
resultado mostra que BTD n&o pode ser utilizada com indicador de previsdao de
insolvéncia nas empresas brasileiras.

O resultado encontrado nesta pesquisa € diferente do resultado encontrado por
Noga e Schnader (2013). O Brasil € um pais code law e adota as IFRS para apresentar
as demonstragdes contabeis, diferente do ambiente estudado por Noga e Schnader
(2013). Também tem diferenca no conceito de faléncia utilizado na pesquisa de Noga
e Schnader (2013) e insolvéncia utilizado nesta pesquisa. Em Noga e Schander (2013)
as empresas que faliam encerravam suas atividades, enquanto que nesta pesquisa
as empresas que foram classificadas como insolventes, entram no processo de
recuperacao judicial e continuam com suas operagoes.

O resultado da pesquisa mostra a importancia de se testar modelos empiricos
em ambientes diferentes, nem sempre os resultados encontrados em um ambiente,

se repetira no outro.



TABELA 06 - MODELO OHLSON E BOOK-TAXDIFFERENCES
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Regressao logistica modelo Ohlson e Book-Tax Differences

Ano
Observagdes
Empresas Insolventes
Coef.
BTD
P>|Z|
Coef.
IZE
S P>|Z|
Coef.
TLTA
P>|Z|
Coef.
WCTA
P>|Z|
Coef.
CLCA
P>|Z|
Coef.
ENE
© G P>|Z|
Coef.
NITA
P>|Z|
Coef.
FUTL
P>|Z|
Coef.
INTWO
P>|Z|
CHIN Coef.
P>|Z|
Coef.
PERCF
© c P>|Z|
Coef.
NEG_IBX
G P>|Z|
Coef.
LOW_E
EQ P>|Z|
Ano Coef.
P>|Z|
Setor Coef.
P>|Z|
Pseudo R2

t+1
2.664
12

0,3363032
0.497
0,5816555
0.001
-0,1937441
0.345
-35.10683
0.078
0,0603522
0.175
3.584009
0.017
0,0119193
0.983
-0,2023662
0.515
3.037805
0.003
0,8400374
0.364
2.490286
0.428
-0,5040898
0.630
-0,7281386
0.521
-1.339508
0.000
-0,0072557
0.908
0.5385

t+2
2.664
19

-2.618573
0.092
0,5054724
0.000
-0,2523590
0.036
-16.87609
0.058
0,0539802
0.024
3.037971
0.000
2.324025
0.161
0,0073723
0.962
1.731868
0.397
0,2100913
0.752
-0,9057854
0.454
0,7060488
0.764
-0,7654382
0.207
-0,7520686
0.000
-0,0787092
0.137
0.4306

t+3
2.664
22

-1.218395
0.187
0,4650731
0.000
-0,0441241
0.533
4.945961
0.092
0,0688887
0.000
2.830938
0.000
1.257406
0.201
-0,1747305
0.418
0,9765893
0.397
0,814432
0.058
-1.750491
0.011
0,8985625
0.473
-0,4368937
0.336
-0,437704
0.000
-0,0812755
0.018
0.3456

t+4
2.664

21
-0,9626845
0.280
0,424414
0.000
-0,0410871
0.470
-4.571853
0.052
0,0605075
0.000
2.877014
0.000
0,8920173
0.352
-0,0901518
0.660
0,08104
0.914
0,7356092
0.054
-1.105852
0.082
1.682839
0.052
-0,330146
0.420
-0,168478
0.026
-0,082927
0.009
0.3281

t+5
2.664

21
-0,3713768
0.481
0,42584
0.000
-0,0543723
0.326
-3.97582
0.041
0,061871
0.000
2.946412
0.000
0,13797
0.811
-0,0699002
0.735
-0,1007123
0.874
0.8145224
0.017
-0,6386214
0.310
1.52519
0.034
-0,2793116
0.456
0,0834675
0.292
-0,0841504
0.004
0.3313

Fonte: Pesquisa

Em que:

BTDi:— Diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributario da empresa i no ano t.

SIZE;+= tamanho da empresa i, no periodo {, medido pelo valor do ativo total em logaritmo.

TLTA;:= total da divida da empresa i, no periodo t, divido pelo total do ativo da empresa /, no periodo

t

WCTA. = capital de giro da empresa /, no periodo { divido pelo total do ativo da empresa i, no periodo

t

CLCA.;:= total do passivo circulante da empresa i, no periodo t dividido pelo total do ativo circulante da

empresa i, no periodo t.
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OENEG;: = variavel dummy, 1 caso o passivo total exceda o ativo total da empresa i, no periodo { 0
caso contrario.

NITA;+= lucro liquido da empresa i, no periodo t dividido pelo total do ativo da empresa i, no periodo t.
FUTL,;:= fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t dividido pelo total da divida da empresa
i, no periodo t.

INTWOi: = variavel dummy, 1 caso o lucro liquido foi negativo para os ultimos dois anos, 0 caso
contrario.

CHIN;t= (NIt — Nlt1) / (|NI{] + |Nlt4]), onde NI é o lucro mais recente.

OPERCFS;:— Fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t.

NEG_IBXi:— Variavel dummy, 1 caso a empresa tenha renda negativa antes dos itens extraordinarios
e 0 caso contrario

LOW_EQi:- Variavel dicotdmica que identifica as empresas de baixos rendimentos.

YEARi+= 1 para empresa i no ano t e 0 ao contrario.

INDUSTRY ;t= 1 se a empresa i estiver na industria j no tempo ¢ e 0 ao contrario.



5 CONCLUSAO

Utilizando como base os resultados de Noga e Schnader (2013) que
pesquisaram a relacao de BTD anormal com dificuldades financeiras e faléncia nas
empresas americanas. Essa pesquisa se props investigar BTD como indicador de
previsdo de insolvéncia nas empresas brasileiras.

Assim como em Noga e Schnader (2013), os resultados mostram que a variavel
BTD melhora o poder preditivo do modelo de Ohlson (1980), mas a variavel BTD se
mostrou estatisticamente significativa somente no ano t+2. Com base nos dados, as
variagdes anormais na BTD nao pode ser utilizada como indicador de previsdo de
insolvéncia das empresas brasileiras.

Esse resultado rejeita-se a hipotese H1: As variagdes no nivel de BTD estao
relacionadas a uma maior probabilidade de insolvéncia das empresas brasileiras.

Este estudo mostra a importdncia de se testar modelos empiricos em
ambientes diferentes. O Brasil tem regras proprias de tributagédo e adota as /IFRS para
apresentagdo das demonstragdes contabeis, diferente do ambiente estudado por
Noga e Schnader (2013). O evento insolvéncia nesta pesquisa, também difere do
evento faléncia pesquisado por Noga e Schnader (2013), talvez por esses o motivos,
os resultados encontrados nesta pesquisa sejam diferentes dos resultados
apresentados por Noga e Schnader (2013).

Esse estudo contribui para construgdo de um banco de dados das empresas
brasileiras insolventes do ano de 2010 a 2016, ele aumenta a vasta literatura em BTD
existente no Brasil e também contribui para a literatura em insolvéncia, utilizando uma

informacéo fiscal para prever a probabilidade das empresas se tornarem insolventes.
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Como sugestao para futura pesquisa, € importante expandir o periodo desta
pesquisa para antes da adocado das IFRS, para verificar se havera alteracdo nos

resultados.
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