UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
MONOGRAFIA DE BACHARELADO

MODELO Z-SCORE DE ALTMAN APLICADO A
EMPRESAS BRASILEIRAS NO PERIODO 2012-
2018

RAFAEL COSTA STRAUCH
Matricula n°:096224082

ORIENTADOR: Prof. Pedro James Frias Hemsley

SETEMBRO 2019



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
MONOGRAFIA DE BACHARELADO

MODELO Z-SCORE DE ALTMAN APLICADO A
EMPRESAS BRASILEIRAS NO PERIODO 2012-
2018

RAFAEL COSTA STRAUCH
Matricula n°:096224082

ORIENTADOR: Prof. Pedro James Frias Hemsley

SETEMBRO 2019



As opinides expressas neste trabalho sdo de exdusisponsabilidade do autor



Dedico este trabalho a Paulo Cesar Strauch e GaBwsta Labanca,
respectivamente meu pai e meu primo, ambos orgudbosores pela UFRJ que se
foram no ano de 2012, mas que continuardo semprespieando. in memorium



RESUMO

Um dos campos de atuacdo das ciéncias econdmaataboracdo de modelos
com o intuito de tentar prever se um conjunto dents no presente é capaz de
predizer o futuro. Na presente monografia o obpeétestarmos um dos modelos mais
famosos na academia e no mercado de analise d@gtbresarial para a previsédo de
faléncia de empresas — Z-Score criado em sua peamersao por Edward Altman em
1968. Na presente monografia a proposta € verifiea quais versées do Z-Score mais
se adaptam a realidade brasileira. Para fins desarddram usadas empresas de capital
aberto negociadas em bolsa da Brasil Bolsa BalB&) [for essas possuirem dados
financeiros com maior nivel de transparéncia. Cengestacar que foram excluidos
bancos e fundos com cotas da presente analise,fgtelodas suas demonstracdes
contabeis serem muito distintas das demais empresasinto, o subconjunto final foi
de 222 empresas para o periodo entre 2012 e 2@%& rma, foram calculados e, por
conseguinte, analisados na presente monografiasoltado do modelo Z-Score
tradicional, os modelos Z'-Score revisado e o Zbi®&cpara mercados emergentes
(EMS e EMS2), todos originalmente elaborados petemo autor: Edward I. Altman.

Os resultados demonstram que o modelo Z”-ScoreSebte, uma derivacéo do
modelo Z-Score para mercados emergentes, posswr nadieréncia a realidade
brasileira ao apresentar um menor nimero de casokainado Erro do Tipo Il (falsos
positivos) quando comparado com os modelos Z-Se@eversdo mais moderna Z”'-
Score Revisado. Nao foi observador na presentesanalErro do Tipo |, ou seja, o
modelo ndo avaliou positivamente uma empresa quamdesma estava em situacao de
estress financeiro.

Cumpre destacar que a mediana no modelo aplicadmpesas brasileiras no
periodo analisado foi capaz de identificar o cetonémico pelo qual o Brasil passava,
portanto, pode ser interessante utilizar o modata pnalises macroeconémicas.



INDICE

CAPITULO | — CONTEXTO, OBJETIVO E ESCOPO DO ESTUDRQ......ccccooevervrreerrrerernnn. 7
i) Contexto do estudo e relevancia do tEMA............cceveeierieeeriieeere e 7
i)  Problema e objetivos da PESQUISA........c.ccieceeriieeie e 7
iii) Delimitacdo do €SCOP0 dO ESTUAO .......uemmmmeiiiieieiiieeeee e 8
CAPITULO Il — DEFINICOES BASICAS......oeeteeeeeeeeeeeeeeeeeseesesesesesssesssesssesesessseessesssesenes 9
i) ESIreSSE FINANCEILQ........coiceieiecieceee sttt sttt sttt ra b s reesa e aeeaeenes 9
) = 1= (o - VTR 10
iii) RecuperaGao JUAICIal............oooii e 10
iv) Eventos destacados pelas auditorias indepegslent................ccoeeeeeee e 11
V) MELNCas de FalNCia.........ccocuiiiiiiieeeeeeeeiie e e e e e e e e aeeeas 12
V) B4 Yol o ] £ TP PPPPPPPPPRPPPP 13
Vii) ReVISEd Z-SCOIe MOUEL.........uuuuieeetimmmmmreeeveeevessvsssisessraesseernsesanesnes nnnnnssssesssssrsrnnrne 15
viii) Modelo Z”Score EMS (Emerging Market Scoriddodel) ...........ccooeeeniiiiiiiiiiinnnnn. 16
ix) Emerging Market Scoring Model and ProCeSsS.2.........uuuuuueeiiiiiiiiiiieieeeee e ees s 17
CAPITULO 1l = METODOLOGIA......ooeeeeeeeteeeeteeteee e sssesssassesss s sssessesassssanes 18
i) Coleta de dados e ApPuracao da AMOSIIA.......c.ccuerrerverieeeinerireseeeee e 18
i) Calculo de RESUIAAQOS.........cooviiieeiiiiceeeeeee e st enees 20
CAPITULO IV = APLICACAO ...ttt 21
CAPITULO V - CONCLUSAD.......cooirirrireimeisinessisssies i sssessesesssss s sssessssessesesssssessons 24

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.........cooeieeieeeeeee e es et ses s s s sae e 25



CAPITULO | — CONTEXTO, OBJETIVO E ESCOPO DO ESTUDO

)] Contexto do estudo e relevancia do tema

Como sera explicado ao longo do presente trabathondnografia, existem
diversos estudos que objetivam explicar quais tmeda de sucesso e insucesso das
empresas e se é possivel prever com um determimimdbde acerto quais empresas
terdo sucesso ou insucesso a partir do historiaades financeiros apresentados, bem
como testar o nivel de acerto em relacdo ao pelfiiolanalmente anual) anterior do
evento de faléncia. No caso presente foram testa@®snodelos com o objetivo de se
comparar a capacidade de acerto de cada um detasopanercado empresarial
brasileiro para o periodo entre 2012 e 2018. Osetnedtestados foram: Altman Z-
Score, Modelo Z'-Score Revisado e 0os modelos paecados emergentes Z”-Score
(EMS e EMS2). Para fins de analise os modelos EMEMS2 levam a mesma
conclusao por diferirem apenas da presenca de wmstante no caso EMS e da
auséncia no caso do EMS2.

i) Problema e objetivos da pesquisa

O presente trabalho tem como foco central estudaodelos de classificacao de
risco e a capacidade de acerto para o mercaddeim@asios fatores associados a altos
niveis de estresse financeiro. Para isto desenvsl@ea seguinte pergunta de pesquisa:
gual dos modelos Z-Score sdo capazes de ajudavarpa potencial faléncia de uma
empresa no Brasil?

Para poder responder a questao apresentada antarer propde-se o atingimento dos
seguintes objetivos:

- Realizar uma revisao de literatura desses 3 rosdglie permitam compreender e
explicar os principais conceitos, ligados aos &d@o estresse financeiro;

- Comparar o resultado (nota) obtido por esses losde verificar a melhor
assertividade em relacdo a cada uma das empredsadas;

- Desenvolver uma analise sobre os resultadosasbfidra verificar se existe alguma
discrepancia com a literatura estudada.



i) Delimitacdo do escopo do Estudo

O presente estudo teve como base a analise de sasfmasileiras que tenham
publicado balangos entre os anos de 2012 e 2018, dmmo tenham tido acdes
negociadas em bolsa de forma a permitir que seleabcvalor de mercado da empresa.
Ou seja, todas as empresas selecionadas sao esngheesapital aberto negociados na
B3.

Inicialmente a Bloomberg retornou 476 ativos qusspéam alguma informacéo
no periodo determinado. Contudo, o subconjuntonddise foi de 222 empresas, apés
excluir empresas do setor financeiro e cotas dddsimegociados em bolsa, bem como
empresas que ndo possuiam dados financeiros molpe&iencado.

A presente monografia se baseou no modelo Altm&tate e duas variacdes
do mesmo. Cumpre ressaltar, que existem muito®outrodelos na academia cujo
objetivo é similar, mas por limitacdo de tempo eops ndo foram considerados na
presente monografia.



CAPITULO Il — DEFINICOES BASICAS

)] Estresse Financeiro

O termo “estresse financeiro” vem do ingleancial Distresse a despeito de
ser um conceito amplo e vago uma definicdo simpéesefere a inabilidade de uma
firma em arcar com as suas obrigacées quando demidiefinicAo operacional de
estresse financeiro estd focado em dois eventoxipais: default da divida ou
faléncid. Para fins de andlise iremos considerar tambémremap que recebem
destaque por parte do auditor independente quaedealvadas que enfrentam
relevantes riscos operacionais e/ou financeirosocggma explicado mais a frente.

Estresse financeird-{nancial Distres} é a condicdo na qual uma empresa ou
individuo ndo conseguem gerar receita ou rendaeptar incapacitado de pagar suas
obrigacgGes financeiras. Esta incapacidade de fiaanvestimentos ou sustentar suas
atividades operacionais pode ser devida a restrigéecrédito, incapacidade de contrair
empreéstimos, incapacidade de emitir acdes, depeiadda empréstimos bancarios ou
falta de liquidez dos ativos. Ignorar os sinaiediesse financeiro pode ser devastador
para a empresa, podendo levar a uma situacaodaldpse consegue remediar a ponto
das obrigacbes ndo serem pagas e a empresa seafga de gerar recursos para fazer
frente aos seus passivos. Quando esta situacae acfaléncia pode ser a Unica opcao.

Lamont et al (2001) enfatizam a importancia de &e nonfundir estresse
financeiro com restricdo financeiraFifancial Constraint, mesmo sendo estes
conceitos correlacionados entre si. Whited e Wu0g§20pontuam que diante da
dificuldade de se distinguir estes conceitos, pmleeonsiderar util imaginar a diferenca
entre uma empresa a beira da faléncia (estresmecéino) e uma empresa jovem que
gostaria de crescer rapidamente, mas cujo ritmmréido por causa da falta de
financiamento (restricao financeira).

Na presente analise serdo considerados eventosstdesse financeiro os
seguintes casos:

1. Faléncia;
2. Recuperacao Judicial e extrajudicial;

3. Eventos destacados pelas auditorias independdigzo (de Continuidade e
Incerteza Relevante relacionada com a continuidade)

' Em muitos casos a fal ncia pode ocorrer na forma de reestruturac o da d vida atrav s da
Recupera¢ o Judicial no Brasil Lei 11.101 de 09/02/2005, nos EUA o “Chapter 11”.
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i) Faléncia

A revisdo bibliografica de diferentes estudos sobr conceito de faléncia
permite concluir que faléncia ou insolvéncia témhosutilizado por diversos autores
como termos geneéricos para se referirem ao estadinslicesso econdmico das
empresas ou para caracterizar empresas em difimddénanceiras com risco de
descontinuidade do negdcio. Muitos estudos defmiaafaléncia como a concretizacao
efetiva da liquidacdo da empresa ou a incapacided@agamento das obrigacbes
financeiras Bellovary (2007).

O processo de faléncia pode ocorrer inclusive dadosimultanea em diversas
empresas em momentos de crises econdmicas. O eése@mblematico foi crashda
Bolsa Norte-Americana de 1929. Inclusive este evanabou por motivar a academia a
realizar estudos com o intuito de entender e prEargimenos como o ocorrido, o que
culminou com a origem dos modelos de previsao l@ada.

De tal maneira, os modelos de previsdo de falépodem ser vistos como
instrumentos de avaliagcdo de desempenho das oagéez Pinheiro et al (2009)
afirmam que estes modelos atuam como agentes sgigaredam os interesses das partes
envolvidas que transacionam no mercado: stakelsldezdores e investidores. Para
alcancar este objetivo, os métodos de previsadal@adia relacionam de forma efetiva
todos os elementos e caracteristicas de desempénalés de técnicas estatisticas. Um
dos métodos mais usados na industria internacideatrédito € o Z-Score. Sera
utilizado na presente pesquisa o0 modelo originapdwisdo de faléncia Z-Score e
outras duas variacfes: 0 Z'-Score Revised, e GZ06re Emerging Market Score (EMS
e EMS2). Os 3 modelos utilizam a Analise DiscrimieaMultipla e serdo explicados
com detalhe na seguinte parte do presente capitulo.

i) Recuperacéao Judicial

A recuperacdo judicial € a reorganizacdo econdradajnistrativa e financeira
de uma empresa, feita com a intermediacdo dagugiaga evitar a sua faléncia. Por se
tratar de um evento anterior a faléncia servira @amm dos fatores de indicador
antecedente de faléncia para se comparar com oslosalserem aplicados na amostra.
No Brasil tanto a definicdo de faléncia, quantaacpsso de recuperacgéo judicial estéo
definidos pela Lei 11.101 de 9 de fevereiro de 2005

Na recuperacdo judicial, € exigido que a empresasapte um plano de
reestruturacdo, que precisa ser aprovado pelosreed O pedido é feito a Justica por
meio de uma peti¢éo inicial que contém, entre sutriormacdes, o balango financeiro
dos ultimos trés anos, as razdes pelas quais eatrogrise financeira, e a lista de
credores. Depois que o pedido é aceito, a empees®® dias para apresentar o plano
de recuperacdo e as execucdes (cobrancas de divittad ela sdo suspensas por 180
dias. A lei determina que a assembleia de credamresteca em até 150 dias apos o
deferimento do processo pela Justica, mas na @ragsse prazo costuma ser
ultrapassado.
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iv)  Eventos destacados pelas auditorias independentes

Para fins de analise também foram consideradasesagpem estresse financeiro
as empresas que continham em seus balangos osddsgfAA (Principais Assuntos
da Auditoria) destacados na carta do auditor nangal da empresa. Os pareceres
conforme a NBC T 11 — Normas de Auditoria Indepemeledas Demonstragdes
Contabeis — referem-se aos balangos que tratesegogtes temas:

1) Empresas que possuiam no parecer da Auditoria éndiepte paragrafo de
énfase ou PAA (Principais Assuntos da Auditoria¢ glestacassem o risco
de continuidade operacional;

2) Empresas que possuiam no parecer da Auditoria éndiepte paragrafo de
énfase ou PAA (Principais Assuntos da Auditoriae qiestacassem a
incerteza relevante de continuidade operacional;

Em ambos os casos o paragrafo de énfase demamstralhente uma situacao
riscos potenciais quanto a futuros de pedido deperacao judicial, extrajudical ou de
faléncia. Esses destaques sdo Normas de Auditwdigpéndente das Demonstragdes
Contabeis e se presentes nas Informacfes Tringesgtranestral) e/ou Demonstracao
Financeira Padronizada (anual) onde o auditor iew@gnte emite opinido sobre a
instituicdo, demonstra claramente que a mesmarmeurm risco futuro de solicitar
uma recuperacdo judicial e extrajudicial ou atémuwede faléncia. O chamado “riscos
na continuidade’ normal das atividades da entidaterem-se a NBC T 11 — Normas
de Auditoria Independente das Demonstragfes CdatdDee a despeito de ndo ser um
evento formal trata-se de uma observancia por phrtauditor independente que ira
constar no balanco publicado da empresa. Confon@ecionado no item 11.2.8 —
Continuidade Normal das Atividades da Entidade, @amao exaustivos, pelo menos
0S seguintes pressupostos deverdo ser adotadoaymifor na analise da continuidade
da entidade auditada:

a) indicadores financeiros: 1 - passivo a descopb@t- posicdo negativa do
capital circulante liquido; 3 - empréstimos com zprdixo e vencimentos
imediatos, sem possibilidade de renovacdo pelodome; 4 - excessiva
participagcdo de empréstimos de curto prazo, sem passibilidade de
alongamento das dividas ou capacidade de anyi#tiza - indices financeiros
adversos de forma continua; 6 - prejuizos substsnde operacdo e de forma
continua; 7 - retracdo ou descontinuidade na kiisgd@o de resultados; 8 -
incapacidade de devedores na data do venciment@iffuldades de acertos
com credores; 10 - alteragcdes ou renegociacbes cemdores; e 11 -
incapacidade de obter financiamentos para desamaito de novos negocios
ou produtos, e inversdes para aumento da capaqudadetiva.

b) indicadores de operacéo: 1 - perda de elemehtses na administracdo sem
modificagbes ou substituicdes imediatas; 2 - peddamercado, franquia,

licenca, fornecedor essencial ou financiador exjred; e 3 - dificuldades de

manter mao-de-obra essencial para a manutencdividade.
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c) outras indicacdes: 1 - ndo cumprimento de noreges, regulamentares e
estatutarias; 2 - contingéncias capazes de namsemapridas pela entidade; e 3
- mudancas das politicas governamentais que atetamtidade.

O arcabouco tedrico para utilizagcdo dos destagealizados pelos auditores
independentes é o descrito por Beaver (1966), ccetion de Failure sendo a
incapacidade de uma empresa liquidar suas obrigdg@nceiras a medida que estas
atingem a data de vencimento. Operacionalmente,fuma entra enfailure quando
gualguer um destes eventos ocorre: insolvénciagudgsimento de pagamento de
debéntures, contas bancéarias deficitarias, ou ggagamento do dividendo preferencial
obrigatério (caso do mercado brasileiro em evergoutro contabil). Tais eventos
costumam ser antecessores a um pedido de fal@ouide recuperacao judicial.

V) Métricas de Faléncia

As métricas de faléncia surgiram a partir da nédade de fornecer aos
tomadores de decisdo de investimento, ferramerniasajudassem no processo de
tomada de decisfes e previsdo de cenarios. O poedor FitzPatrick que em 1932 no
seu estudo: A amparison of the ratios of the successful indubteiaterprises with
those of failed companie®o referido estudo foi analisado um total de Bhds e
conseguiu-se concluir que de fato ao criar inditesceiros pode-se obter indicagbes
do risco financeiro e de faléncia das empresasteRasnente, Beaver (1966),
utilizando o mesmo arcabouco tedérico, desenvohieancial Ratios as Predictors of
Failure (Indicadores Financeiros como Previsores de Esrésnanceiro), que foi
considerada a primeira publicacdo sobre métodoealesdo de faléncia. No trabalho de
Beaver (1966) convencionou-se que assim como leviastabelecido um primeiro
indicador financeiro para avaliar a capacidade itiotal das empresas, outros indices
poderiam ser criados para uma variedade grandsafeeuanalise financeira, e no caso
especifico a possibilidade de indices cujo objetivese a andlise de informacao
contabil para a previsao do estresse financeitmntleempresa. Para o estudo, reuniu-se
informacdo de empresas industriais que falirange &pds informacdo de empresas dos
mesmos setores e tamanhos que nao faliram. Osgdg®s foram analisados em
separado e conclui-se que de fato existia umaedifer significativa entre as medias dos
indices desses dois grupos.

A partir de entéo, outras métricas de previsdoaténtia foram desenvolvidas.
A mais famosa e de maior relevancia no mercadogeate 0 momento continua sendo
referéncia é: Z-Score (ALTMAN, 1968). O modelo amm e suas derivacbes se
caracterizam por ter como base indices financeir@los a partir de informacao
contabil. Tal metodologia e suas derivacdes serambjeto de estudo do presente
trabalho e serdo apresentados a seguir.
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vi)  Z-Score

O modelo Z Score foi concebido por Edward Altma@6@) como um meétodo
de previsdo de faléncia baseado ndo somente ndseartéhdicional de indices
financeiros e econémicos, mas também em um métethtistico de discriminacao
multipla (Multiple Discriminant Analysis — MDA A proposta em acrescentar esta
técnica estatistica, objetivava resolver os doablpmas principais identificados nos
estudos anteriores: a analise por indicadoresuseptivel a interpretacdo defeituosa e
a énfase era feita em problemas evidentes. A AndiésDiscriminante Mdltipla é usada
para classificar uma observacdo em um dos variggogrpreviamente definidos que
dependem das caracteristicas individuais da prdagservacao (ALTMAN, 1968).
Portanto, a técnica é usada para classificar oer faevisdes em problemas onde a
variavel dependente tem uma forma qualitativa,eness$o, classificar as firmas entre os
grupos de falidas ou nao falidas. Por meio de uamg&o discriminante, o modelo
transforma os valores das variaveis individuaisuemsoé valor discriminante que sera
utilizado para classificar a observacgao, conforowepse observar abaixo:

Funcdo discriminante:

Z =V1 X1+ V3 X3 + ... + VnXn onde:

V1, Va, ... Vn = Coeficientes Discriminantes
X1, Xz, ... Xn= Variaveis independentes

Desta forma o método estatistico de discriminac@dtipta entdo possui a
caracteristica de poder analisar conjuntamente ic@oies de varios indices com o fim
de eliminar ambiguidades e erros de classificaBaexplicacao dos referidos indices e
seus significados encontram-se a seguir na taldgla @ungdo discriminante final do
modelo encontra-se abaixo:

Z = 1,2(X)+ 1,4(%)+ 3,3(Xs)+ 0,6(Xs)+ 0,999(%)
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Onde as variaveis independentes séo definidas petpsntes indicadores:

Tabela 01: Variaveis do Modelo, indice e respecsigmificado

Variavel | indice Significado
Z Indicador Score atribuido a empresa, traduzindoua| s
saude financeira.
X1 Capital de Giro / Ativos Mede a liquidez da empresa em comparacéo a
Totais capitalizagcado total. De forma geral, se uma

empresa tem perdas operacionais recorrentes,
seus ativos circulantes serdo cada vez menores
em relacdo a seus ativos totais, 0 que levaria a
uma situagao de faléncia.

X2 Lucro Retido / Ativos Rentabilidade - informa quanto dos lucfos
Totais auferidos foram reinvestidos na empresa| ao

longo do tempo.
X3 EBIT (Earnings Beforg Determina a produtividade dos ativos |da

Interestand Tax@s /| empresa.
Ativos Totais

Xa Valor de Mercado d¢Mostra o valor dos ativos que uma empresa pode

Patrimonio Liquido / perder antes que o passivo exceda 0s ativos e se
Valor Contabil dg torne insolvente.
Divida Total

Xs Vendas / Ativos Totais| Demonstra a capacidade de®es da empresa
em lidar com o ambiente competitivo. Esta

medida, mesmo nao sendo estatisticamente
significante no estudo, foi incluida dada sua

estreita relacdo com os outros indicadores, |esta
variavel inclusive serd objeto de discussédo |nos
modelos derivados do Altman Z-Score.

Fonte: Elaborado pelo autor

Cumpre ressaltar que a variavel Kucro Retido / Ativos Totais) tem um forte efeito
dependendo do tempo de vida da empresa. Empresesté&gio inicial (poucos anos de
operacdo) provavelmente apresentardo um indiceonmifierior quando comparadas
com empresas em estagio maduro (com muitos anapei@cdo). Ou sejaeteris
paribus quanto menor o tempo de vida, muito provavelmemgaor o lucro retido no
balanco e, por conseguinte, menor o valor pararénpetro % acarretando assim um
menor valor para o Z-Score, tornando assim a cohipasom maior risco. De fato,
como pode ser observado empiricamente, a probatddide faléncia de uma empresa é
maior no seu estagio inicial quando comparadas empresas em estagio maduro. O
modelo mais famoso por retratar o impacto do tamadhs empresas para a
precificacdo da mesma é o trabalho de Fama e F(&86eR).
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Quanto a variavel dependente, o indicador Z, orés ffaixas distintas de
resultado. Se o resultado final ficar nas seguifdess indicam, por conseguinte, a
seguinte situacao da empresa:

Z > 2,99 = a empresa encontra-se em uma zonaasegur

2,99 > Z > 1,81 = a empresa encontra-se em umaaoranta onde ndo pode-
se afirmar qual a real situacado da mesma,;

1,81 > Z = a empresa encontra-se numa zona deopgedgm risco de faléncia.

Por outro lado, a interpretacdo que Altman (1968)né para as zonas do Z-
Score pode-se resumir da seguinte maneira: umaesmpom um indice Z-Score acima
de 2,99 claramente esta no setor que néo apressrdale faléncia. No seguinte nivel
estdo as empresas cujo Z-Score encontra-se eBtteel?2,99. Estas firmas estdo na
“zona cinza”, ou seja, apresentam uma maior seidsibe a faléncia. Finalmente na
terceira e Ultima classificacdo, todos os indiceaares a 1.81 se classificam na zona de
perigo e pode-se afirmar que essas firmas enfredifculdades financeiras. O modelo
continua sendo uns dos mais utilizados na atuaidaor dois grande motivos:
facilidade de calculo e alta margem de sucesso.

De acordo com Altman (1968) o modelo Z-Score passua capacidade de
prever com 95% de acerto com um ano de antecedgéaai@na empresa entraria em
estresse financeiro. Ja os resultados de previgéo gpis anos de antecedéncia o a
capacidade preditissima do modelo caia para 72%s miada assim relevante
estatisticamente.

vi)  Revised Z-Score Model

Desde que o modelo Z-Score de Altman (1968) foesgmtado, outras versdes
tém surgido tentando aprimorar cada vez mais o lmodelltima revisao oficial feita
pelo mesmo autor foi em 2002. Nesta adaptacgéo,ahlttonsiderou incorporar medidas
gue se ajustassem a firmas em diferentes tiposedeadon e ndo somente a empresas no
ramo industrial norte-americano como tinha sidoasocdo primeiro modelo. Deste
modo, a nova versdo do modelo discriminante alterowariavel X ao estruturar o
calculo da métrica com o valor contabil do patrildliquido ao invés de valor de
mercado.

Assim a equacao final do indice Z Score sob a &evike 2002 é:

Z'=0,717(%)+ 0,847(%)+ 3,107(%6)+ 0,420(%)+ 0,998(%)

O Revised Z-Score Model é uma reestimacdo do mati€lcore, substituindo o
Book Value of Equitpelo Valor de Mercado da Firma na variavel expiveaX,. Por

conseguinte todos os demais coeficientes mudardmdq@ a variavel parametro), bem
como o critério de classificacédo e os scores de tambéem foram alterados.
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No modelo revisado 0os novos valores para a debndg@s faixas da variavel
dependente Z' ficaram da seguinte forma:

Z' > 2,90 = a empresa encontra-se em uma zonaagegur

2,90 > Z' > 1,23 = a empresa encontra-se em uma eiozenta onde nao pode-
se afirmar qual a real situacdo da mesma,;

1,23 > Z' = a empresa encontra-se numa zona dggoercom risco de faléncia.

viii)  Modelo Z"Score EMS (Emerging Market Scoring Model)

O modelo revisado em Altman (2002) era capaz daerado a mais empresas
e nas quais nao havia acdes transacionadas nodoeleaapitais onde nao € possivel a
estimagao de valor de mercado. Contudo, ainda assmodelo se mostrava limitado
quando aplicado a outros mercados (fora dos EURipalmente em paises onde a
realidade econdmico-financeira fosse muito disto@aobservada no mercado norte-
americano.

Para lidar com esta questao Altman, Hartzell, aackR1995) modificaram o
modelo original Altman Z-Score para criar o modeloergent Market ScorinEMS),
modelo de avaliacdo para mercados emergentes ¢&adivre). Em 2005 o autor cria
uma nova versdao do modelo para ser aplicado noacherde crédito em paises
emergentes aperfeicoando a verséo de 1995.

A analise de risco de credito para mercados em@gealeve ser analisado de
maneira similar aos usados em outros mercadosisinel como o das metodologias do
Z-Score que se basearam no mercado corporativeédgacnorte-americano. Uma vez
que a analise quantitativa de risco se difundiws emmalistas comecaram a modificar
alguns parametros para melhorar a capacidade akcioedos modelos incluindo
fatores como cambio, risco setorial, caracteristiespecificas setoriais, posicao
competitiva na industria, dentre outros. E nem sergppossivel se montar um modelo
especifico para cada pais emergente, dado redricoeno poucos periodos de
observacéo ou necessario nivel de transparéncia.

O processo de construcdo do modelo derivou dograiinmercado de crédito
corporativo mexicano. O EMS score foi calculado dmse na equivaléncia obtida dos
ratings das empresas mexicanas e norte-americanas.

O titulo da empresa foi entdo analisado considerangrau de vulnerabilidade
do servico da divida em moeda estrangeira. Essenallilidade € baseada na relacao
entre a exposicdo cambial da receita menos osscastoparados com as despesas em
moeda estrangeira. Na sequéncia se comparou o addvélxo de caixa gerado em
moeda estrangeira com o servico da divida paracosaguinte. Ou seja, quanto a
empresa gerava de recursos em relacdo a quantoadeagar de juros. Quanto menor
fosse esse parametro, maior seria o risco e p@egomte o grau de vulnerabilidade da
empresa.
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O rating entdo € ajustado para baixo (ou para csea empresa estd em um
setor considerado mais arriscado (ou menos) comiparam o rating equivalente do
primeiro resultado do modelo EMS. Na sequénciding# ajustado para cima (ou para
baixo) de acordo com a posi¢cao de dominancia daesamo setor onde atua. Se a
divida emitida possui caracteristicas especifieagatantia tais como garantia real ou
fidejussoéria o rating é ajustado.

O resultado do modelo EMS é:
Z” EM Score = 6,56(X)+ 3,26(%)+ 6,72(%)+ 1,05(%)+ 3,25
Z” > 5,85 = a empresa encontra-se em uma zonaaeg

5,85 > 27" > 4,50 = a empresa encontra-se em uma emzenta onde nao pode-
se afirmar qual a real situacado da mesma,;

4,50 > Z” = a empresa encontra-se numa zona dggercom risco de faléncia.

iX)  Emerging Market Scoring Model and Process 2

O Emerging Market Scoring Model and Proc@sé o modelo EMS apresentado
no item (viii) desconsiderando a constante de V@|25. Pelo fato da academia utilizar
ambas as versdes do modelo Z' EM Score, ambosmfoctados na presente
monografia. Contudo, pelo ajuste ser tdo somerigegresenca de uma constante cabe
ressaltar que em termos analiticos ambos os mo(Elose sem a constante) levam as
mesmas conclus6e®. objetivo de se colocar esta constante era pamuoni indice Z
Score quando as observacdes, (X2, X3 € X4) apresentam valores iguais a zero
(ALTMAN, 2002).

Essa constante é derivada de mediana do Z”-Scara pmpresas norte-
americanas que pediram faléncia, a proposta értaraaalise mais padronizavel para
comparagao com a o rating equivalente a “D”, clasgido para empresas em default,
valor esse consistente com estimativas abaixo de (p@ verdade valores abaixo de
1,75 j& seriam equivalentes ao rating “D").

A simplificacdo do modelo sem a constante, e poiseguinte apds ajuste na
escala de valores, leva as mesmas conclusfes de%EM assim definido:

Z” EM Score 2= 6,56(X)+ 3,26(>%)+ 6,72(%)+ 1,05(Xy)
Z” > 2,60 = a empresa encontra-se em uma zona@ggu

2,60 > 27" > 1,10 = a empresa encontra-se em uma zmzenta onde nao pode-
se afirmar qual a real situacdo da mesma,;

1,10 > Z” = a empresa encontra-se numa zona dggercom risco de faléncia.
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CAPITULO lll - METODOLOGIA

)] Coleta de dados e Apuracdo da Amostra

Para permitir o maior conjunto possivel de inforGes; resolveu-se usar
empresas de capital aberta listadas na B3 (BraddaBBalcdo) para o periodo de
dezembro de 2012 a dezembro de 2018. A base de dadolhida para o levantamento
destes dados foi a Bloomberg em maio de 2019.

Foram coletados dados anuais das seguintes varigvaia o periodo
estabelecido: Ativo Circulante, Passivo Circulahiecros Retidos, Valor de Mercado,
Ativos Totais, Receitas Totais, EBIT (Resultado @pmnal antes do pagamento de
Juros e Impostos), Divida Total, Despesa de Lea&jugtado e Ativos Intangiveis. A
variavel preco da acao foi obtida para o mesmagerde estudo dezembro de 2012 a
dezembro de 2018 para a data de final de periodo.

Foi utilizado como base para aplicacdo do AltmaBcdre na avaliacdo da
continuidade das empresas 0 conjunto de empresaapi@al aberto no Brasil, que
possuem acfes negociadas na B3, a fonte das idesalessas empresas foi a
Bloomberg. Foram selecionadas as contas que comadéhvariaveis da equacao para
os anos de 2012 a 2018. O sistema elencou 476lig8&s de capital, aberto, contudo,
alguns cortes foram necessarios, a seguir:

1) Instituicdes financeiras: por se tratar de umrsaim muitas especificidades
contabeis, os resultados contabeis acabam poreapaesuma formatacéo
distinta, impedindo assim a aplicagdo do model¢&core como criado
originalmente, portanto as mesmas foram descomsldsr na presente
andlise;

2) Fundos que possuem cotas negociadas: pelo fatcAaesen tratarem de
empresas em si, mas sim veiculos de investimeN#&s.cabe usar para a
tentativa de aplicacdo da metodologia ora objetdistaussao;

3) Empresas que porventura ndo tenham algumas damagoes que fagcam
parte das 8 variaveis da equacéo do Altman Z-Score.

O conjunto final, portanto, foi de 222 empresas aados completos para o
periodo de 2012 a 2018. Foram também analisadobatzscos das respectivas
empresas de forma a se vislumbrar algum paragmafénfase por parte do auditor
externo que indicasse que a empresa em questdessstiatravessando um periodo de
estresse financeiro.

E das 222 empresas analisadas 35 delas apresergmairacoes formais que
havia riscos elevados de inadimpléncia, casos @aaempresas em faléncia,
recuperacdo judicial, recuperacado extrajudiciabaide continuidade em paragrafo de
énfase do auditor, bem como incerteza relevandeioglada a continuidade do negadcio,
a saber:
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Empresa Status Data
Ol SA-PREFERENCE Recuperacao Judicial Jun/2016
CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO Incerteza Relevante Mar/2017
RENOVA ENERGIA SA-UNITS Incerteza Relevante Ago/2017
TPl - TRIUNFO PARTICIPACOES Recuperacdo Extra Judicial Jul/2017
BRASIL PHARMA AS Faléncia Jun/2019
VIVER INCORPORADORA E CONSTR Recuperacao Judicial Nov/2017
REFINARIA DE PETROLEOS MANGU Recuperacao Judicial Out/2017
ELECTRO ACO ALTONA SA-PREF Risco de Continuidade Set/2018
FERTILIZANTES HERINGER LTDA Recuperacao Judicial Frv/2019
INEPAR SA INDUSTRIA E C-PREF Recuperacao Judicial Ago/2014
GPC PARTICIPACOES SA Recuperacao Judicial Out/2016
PLASCAR PARTICIPACOES SA Risco de Continuidade Dez/2015
ETERNIT AS Recuperacao Judicial Mar/2018
TEC TOY AS Incerteza Relevante Dez/2017
PDG REALTY AS Recuperacao Judicial Fev/2017
SARAIVA SA LIVREIROS-PREF Recuperacao Judicial Nov/2018
MENDES JUNIOR ENGENHARIA-PRB Recuperacao Judicial Mar/2016
CIA TEXTIL KARSTEN-PREF Risco de Continuidade Dez/2016
IDEIASNET AS Incerteza Relevante Mar/2016

MANGELS INDUSTRIAL SA-PREF Recuperacao Judicial Dez/14 a Mar/17
HOTEIS OTHON S.A.-PREF Recuperacao Judicial Nov/2018
LUPATECH AS Recuperacao Judicial Mai/2015
IGB ELETRONICA SA Recuperacao Judicial Abr/2018
FERRAGENS HAGA SA-PREF Risco de Continuidade Dez/2016
BARDELLA SA INDUSTRIAS-PREF Recuperacao Judicial Jul/2019
METALGRAFICA IGUACU SA-PREF Risco de Continuidade Dez/2016

SANSUY SA INDUSTRIA-PREF A Recuperacao Judicial 2007

MMX MINERACAO E METALICOS SA Recuperacao Judicial Out/2017
OSX BRASIL SA Recuperacao Judicial Nov/2013
POMIFRUTAS SA Recuperacao Judicial Jan/2018
TECNOSOLO ENGENHARIA SA-PREF Recuperacao Judicial Ago/2012
CCX CARVAO DA COLOMBIA SA Incerteza Relevante Abr/2015
TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH-PRF Recuperacao Judicial Out/2012
NORDON INDUS METALURGICA SA Risco de Continuidade Dez/2016
TECBLU TECELAGEM BLUMEN-PR A Risco de Continuidade Jul/2008

Fonte: Elaborado pelo autor
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i) Calculo de Resultados

A seguir os resultados calculados para as emppasas trés modelos:
numero de empresas divididas nas 3 categorias rooafos respectivos modelos por
ano apresentam. Conforme se pode observar naagai®ixo o modelo Z”-Score para
mercados emergentes (EMS) se mostrou mais adegemtmalidade brasileira. As
conclusdes serao explicadas nos proximos capitulos.

Tabela 03— Original Z-Score calculado para as emspecbrasileiras de 2012 a 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PERIGO 105 120 130 155 144 140 130
CINZENTA 58 48 a7 37 44 41 48
SEGURA 59 54 45 30 34 41 44
Total 222 222 222 222 222 222 222

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 04 — Revised Z’-Score calculado para as esgw brasileiras de 2012 a 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PERIGO 88 93 99 114 122 120 112
CINZENTA 111 107 104 90 83 81 89
SEGURA 23 22 19 18 17 21 21
Total 222 222 222 222 222 222 222

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 05 — Z”-Score EMS Model calculado para agpeesas brasileiras de 2012 a

2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PERIGO 49 55 64 75 81 83 74
CINZENTA 56 56 48 53 50 46 51
SEGURA 117 111 110 94 91 93 97
Total 222 222 222 222 222 222 222

Fonte: Elaborado pelo autor

A aderéncia, bem como as analises sobre os ressiitattulados pelos modelos vis-a-
vis 0 observado sera apresentado no préximo capitul
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CAPITULO IV — APLICACAO

A seguir o resultados das aplicacdes dos 3 mogetaendo em 2017 o ano de
2018 comparado com a situacao real observada.

Tabela 06 — Resultados da aplicagdo da analiseateScom um ano de antecedéncia

Situacdo Real

N&o Estresse

Estresse Financeir . ;
Financeiro

[®)

0 0
Estresse Financeir3130/35 (371,4%) 130/187 (50,8%)

N&o Estresse | 0/92 (0,0%) 92/187 (49,2%)
Financeiro

Situacédo Prevista

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 07 — Resultados da aplicagédo da analisedee\Z’-Score com um ano de
antecedéncia

Situacdo Real

N&o Estresse

Estresse Financeirp ) ;
Financeiro

0 0
Estresse Financeir3112/35 (320,0%) 112/187 (41,2%)

Nao Estresse | 0/110 (0,0%) 110/187 (58,8%)
Financeiro

Situacédo Prevista

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 08 — Resultados da aplicagdo da analisés€dre EMS Model com um ano de
antecedéncia

Situacéo Real

) ) N&o Estresse
Estresse Financeirp . :
Financeiro
0, 0,
Estresse Financeir374/35 (211,4%) 74/187 (20,9%)
Situagao Prevista N&o Estresse | 0/148 (0,0%) 148/187 (79,1%)
Financeiro

Fonte: Elaborado pelo autor

Como podemos observar os modelos estdo excessit@anmrservadores e com
elevado nivel do chamado Erro do Tipo I, ou seéo prevendo que muitas empresas
estejam em situacdo de estresse financeiro, quaamderdade ndo estdo. Uma outra
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consideracao que corrobora a tese do excesso dergadorismo dos modelos € o fato
de ndo ter se encontrado uma Unica observacdo dempresa que tenha entrado em
situacado de estresse financeiro sem que de fasstvsido previsto — Erro do Tipo I.
Portanto, os modelos Z-Score e suas variagcOesreihe que eles estdo numa situagao
de Overfitting para aplicacédo a realidade brasileira, ou sejanodelos se ajustam
muito bem ao conjunto de dados anteriormente ohdervnas se mostra ineficaz para
prever novos resultados.

Uma outra analise possivel de se fazer acercaaoslas do Z-Score para as
empresas brasileiras é se o comportamento médiendaesas nao financeiras varia ao
longo do tempo em linha com os ciclos macroecon@sni€ara testar essa hipotese
foram analisadas a média e a mediana ao longorsssabservados do Z-Score e suas
derivacoes. Utilizou-se a mediana pelo fato de haemtro da amostra observactes
com valores extremos muito elevados que em casaotidieacdo da média iriam
desvirtuar o resultado final.

Ainda que os 3 modelos analisados demonstrem ugssixo conservadorismo,
a dindmica dos mesmos ao longo do tempo pode agueeaidenciar o que se percebeu
macroeconomicamente com o pais durante o pericalsaho, uma deterioracdo entre
2012 até 2016 e uma pequena melhora a partir dé @®llinha com a dindmica da
economia brasileira no periodo.

De acordo com o modelo Z-Score, o Unico momente andhediana Z-Score
das empresas observadas néo esta classificadxapdago (valores abaixo de 1,81) &
no ano de 2012 onde 0 mesmo se encontra na fazenta.

Gréfico 1 — Mediana Z-Score (2012 a 2018)

Mediana Z-Score (2012 a 2018)
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Fonte: Bloomberg e elaborado pelo autor

JA o0 modelo Z'-Score revisado demonstra que a madidas mesmas
companhias do caso anterior calculados quandcaaplia este modelo apresentam uma
situagdo mais otimista, uma vez que em 2012, 202314 a mediana encontra-se na
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faixa cinza, e somente nos 3 anos subsequentesxaade perigo. O ano de 2018 esta
na fronteira entre as faixas cinza e perigo, evideno uma pequena melhora.

Gréfico 2— Mediana Rev. Z'-Score (2012 a 2018)
Mediana Rev Z'-Score (2012 a 2018)
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Fonte: Bloomberg e elaborado pelo autor

Quanto ao modelo para mercados emergentes Z’-SEM® a mediana das
empresas esteve no patamar superior aos dois @#sos, ou seja, no ano de 2012
esteve na faixa segura com valor superior a 5,85, demais anos a mediana se
encontrou dentro da faixa cinza.

Gréafico 3 — Mediana Z-Score EMS (2012 a 2018)
Mediana Z"-Score EMS (2012 a 2018)
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Fonte: Bloomberg e elaborado pelo autor
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CAPITULO V - CONCLUSAO

O autor do modelo original e suas variagdes - Egivatman - numa entrevista
em 2016 para o CFA-Institute ponderou que nos Giianos a medida que as taxas de
juros foram caindo, mais endividada foram ficandcempresas e desta forma menor
ficaram os valores do Z-Score calculados. Alémuw @ag empresas de uma forma geral
cada vez mais se veem em uma situacdo de competigdscala global, o que tem
diminuido a rentabilidade observada. Desta formmangdia, o valor encontrado do Z-
Score e suas variacdes vem caindo ao longo do tepgoe quer dizer que cada vez
mais empresas comecaram a ser classificadas conestanio de estresse financeiro,
quando na verdade nédo estdo (Erro Tipo IlI) usamsdtaiaas de corte dos modelos.
Portanto, ele entende que na verdade o modeloidewggrar para um sistema de rating
do ativo ao invés de uma nota, que pode alterdoragp do tempo. Afinal, segundo o
autor, o atributo mais importante do modelo erachabilidade de default (PD) de uma
empresa e ndo simplesmente a zona de classifiea&mgura, Cinzenta e Perigo. As
variacdes do modelo foram construidas com o intéaalibrar os parametros frente
uma nova realidade econdémica (Z’) ou em realidadsgtas (Z”). Um exemplo desse
ajuste ao longo do tempo é que em 2005 uma emplassificada como “B-“ obtinha
um Z-Score de 1,6, o que em 1968 seria um Scouendeempresas na zona de estress.

O comentario do autor dos modelos Z-Score estaogmooancia com o estudo
realizado na presente monografia. Conforme analisaa Capitulo IV os modelos
apresentaram um elevado nivel de risco do TipDdbkta forma, se faz necesséario um
recalibramento dos modelos de forma que possamdsequar a nova realidade
econdmica, pois ainda que provavelmente as vaséencadas tenham capacidade
explicativa, seus valores e pesos possivelmerdaéesariam.

Uma outra observacao relevante nos estudos sobf8amre esta entre setores
analisados, como por exemplo a questdo setor maust setor de servicos, por
exemplo, onde as empresas de servico possuem &igt@mente notas superiores aos
da industria, o que ndo quer dizer que estejamitracdo relativamente melhor. Nao
foi escopo do presente trabalho analisar setorratine resultado das empresas, mas
empiricamente isto pode ser observado no momentdldalo dos Scores.

No presente momento muitos estudos tem sido cdofeaos a partir do Z-
Score com rebalanceamento dos parametros paramaelbéncia a realidade de um
determinado pais. Uma vez que os modelos com osegabriginais do modelo estédo
apresentando discrepancia quando comparados caomeas real das empresas. Nao
foi o escopo da presente monografia, mas se mastra proposta académica
interessante para que com as mesmas variaveis gosdder um modelo mais robusto
com uma capacidade de prever a se uma empresassarfpor um periodo de estresse.
Preditissima, do que aplicacdo literal do modelontkrcados emergentes, que se
mostrou um excessivamente conservador.
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