NOTAS E
COMUNICACOES

COMO PREVER FALENCIAS
5 ANOS DEPOIS

Stephen C. Kanitz

“reprint’’ do artigo. No seu éxito (e no da
O artigo “Como Prever Faléncias’(1), pu- férmula de célculo do “fator de insolvén-
blicado hd 5 anos atrds na Revista cia’’} houve também aspectos desagradd-

EXAME, em dezembro de 1974, teve
uma repercussdo que ultrapassou as ex-
pectativas. Sdo poucas as cole¢Ges de bi-
bliotecas em que este niimero ndo tenha
sido roubado, bem como as semanas em
que algum leitor ndo pec¢a & redagdo um

veis. Dezenas de empresas e bancos utili-
zaram-no indiscriminadamente. Certo ban-
co do Rio Grande do Sul, por exemplo,
aplica-o sobre os seus proprios resultados,
quando o modelo ¢ claramente destinado
a industria e ao comércio.

1) O artigo apresentava cinco fndices de previsio de insolvéncia que, ponderados através de pesos
cientificamente determinados, davam uma nota para a empresa analisada, nota esta que determi-
nava a sua satide financeira. Notas baixas indicavam péssima satide financeira e, conseqiientemen-
te, elevada probabilidade de faldncia. Notas elevadas indicavam satide excelente e, conseqiiente-
mente, empresas de baixo risco de crédito. Os pesos e os /ndices do artigo de 1974 sfo, hoje, obso-
letos e incorretos, jd que a situagdo econBmica do pafs mudou bastante neste perfodo,; a meto-
dologia e a filosofia do modelo, porém, continuam védlidas. O modelo publicado cinco anos atrds foi
um dos primeiros a serem elaborados; apresentava-se um tanto imperfeito, algo que se dizia clara-
mente no artigo. Para 0 meu espanto, acabou sendo usado por uma série de empresas, sem a mini-
ma preocupac8o de se aprofundarem na metodologia que o gerou. Este comportamento é bem elu-
cidativo quanto ao comportamento gerencial brasileiro, dvido na utilizag8o de férmulas prontas, se-
jam de autores nacionais ou estrangeiros, sem o minimo questionamento ou pelo menos, um esfor.
¢0 para adaptar os modelos gendricos ds situagfes espec/ficas de cada empresa.
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Mais do que apresentar uma férmula de
pronto uso, o artigo tinha por objetivo
provar certos aspectos da realidade finan-
ceira que gostarfamos de abordar em
maiores detalhes, como segue:

1. que era possivel prever uma faléncia
com certa. antecedéncia, a partir dos
demonstrativos publicados pelas pré-
prias empresas;

2. que os demonstrativos financeiros pu-
blicados pelas empresas brasileiras sdo
fidedignos quanto a realidade financei-
ra, algo em que ndo se costuma acredi-
tar neste pars, especialmente para em-
presas médias e pequenas, onde tais de-
monstrativos sio ou totalmente falsos
ou, pelo menos, inuteis. O artigo pro-
vou que, pelo menos com o grupo de
empresas que acabaram falindo, os ba-
langos apresentados um ano antes
eram suficientemente fidedignos e
(teis, a ponto de se poder, através de-
les, prever sua faléncia. E esse grupo
era, teoricamente, o que mais vanta-
gens obteria com a publicagdo de de-
monstrativos falsos.

Portanto, uma das contribuigGes do arti-
go, maior do que o modelo matematico,
foi a constatagdo de que os balang¢os pu-
blicados no Brasil sfo utilizdveis e de que
as discrepancias apresentadas ndo sdo sufi-
cientes para invalidar uma anélise neles
baseada.

O modelo e os outros que 0 seguiram re-
solviam, para os analistas financeiros, dois
problemas importantes:

1. como balancear informagSes conflitan-
tes (0 que fazer com uma empresa que
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apresenta um aumento na liquidez e
uma elevacio no endividamento ao
mesmo tempo? O resultado destes dois
efeitos 6 uma melhora na situagdo fi-
nanceira ou uma deterioragdo?);

2. Como comparar empresas entre si.
(Nesta aplicagdo do modelo, concen-
tra-se a parte de solvéncia: tém-se duas
empresas solventes em boas condigdes,
mas quer-se determinar qual delas ¢ a
melhor.)

Outros modelos

A edigdo da EXAME ”Melh:)res e Maio-
res”’ introduziu uma ponderagdo de indi-
ces no ano de 1977, a fim de determinar
as melhores empresas do pafs, baseando-
-se na soma de seis critérios. Todo ano a
edicdo publica quais as empresas q ue obti-
veram o maior namero de pontos, segun-
do um modelo especialmente elaborado
para a edigdo.

O modelo usado por ’Melhores e Maiores’’
inclui os seguintes critérios:

. participagdo de mercado (vendas);
. crescimento das vendas;

. liquidez financeira;

. rentabilidade de patrimonio;

. endividamento;

. rentabilidade das vendas.

b WN —

Sua inovagdo em relagdo ao modelo origi-
nal de dezembro de 74 foi introduzir uma
varidvel que refletia o tamanho da empre-
sa (participagcdo de mercado) e outra que
refletia a sua evolugdo (crescimento das
vendas).

Edward Altmann, um dos precursores



deste tipo de pesquisa nos Estados Uni-
dos, esteve no Brasil e adaptou o seu mo-
delo americano, dando-lhe “pardametros’’
nacionais ¢ publicando-o na Revista de
Administragdo de Empresas, em colabo-

ragdo com dois colegas brasileiros (vide.

“ibliografia).

E alguns poucos bancos brasileiros, dentre
os quais o Bradesco, estdo pesquisando e
elaborando modelos préprios, mas estes
ndo serdo, obviamente publicados.

O importante é ter em mente que ndo
existe um modelo genérico, nacional, in-
tersetorial, aplicdvel a qualquer tipo de
problema. O modelo publicado em EXA-
ME foi elaborado para prever faléncias no
periodo de 6 a 12 meses, o ideal para um
Banco Comercial, mas inGtil para um Ban-
co de Desenvolvimento, embora a maioria
dos usudrios do modelo ndo parega preo-
cupar-se com tal pormenor,

Mas esse tipo de pesquisa ndo se restringe
apenas as empresas, uma vez que j4 se ela-
boram modelos semelhantes para prever
atrasos de pagamento de pessoas fisicas
(uma das conclusdes foi: quanto mais ri-
co, pior pagador),

E importante que fique bem claro que
para cada aplicagdo e uso existe um mo-
delo especifico, que pode ser determina-
do com base na experiéncia passada do
usudrio. E, uma vez determinado o mode-
lo, ele tem de ser revisto a cada ano para
nao se tornar obsoleto, apesar de que a in-
trodugdo de uma varidvel conjuntural au-
menta a longevidade do modelo.

Pesquisas subseqiientes

O modelo pode prever atrasos e inadim-
pléncias, além de faiéncias e concordatas,
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embora com menos exatid3o. E também
pode ser aplicado a pessoas fisicas, embo-
ra a tipologia de um mau pagador ndo seja
tdo nitida quanto a de uma empresa insol-
vente.

Também pode ser usado pelas firmas para
hierarquizar os seus melhores clientes, pa-
ra fins de estabelecimento de quotas ou
de escalonar as visitas do seu corpo de
vendas.

Um banco de segunda linha utilizou o
modelo para determinar quais as empresas
de segunda linha que ndo interessavam
aos bancos maiores, por estarem em uma
situagdo financeira de maior risco, mas
que ao mesmo tempo ndo se situavam, no
"termdmetro’’, no nivel de insolvéncia.

Com uma experiénciade um ou dois anos,
é possivel determinar a eficiéncia do mo-
delo e obter uma tabela do tipo da tabela
1. Com este tipo de andlise, para cada va-
lor obtido por uma empresa e aplicado ao
modelo obtém-se uma probabilidade de
que ela venha a falir no ano seguinte. Isto
explica a “penumbra’’: sdo empresas que
tém tanta probabilidade de falir como de
ndo falir, ndo se enquadrando em nenhu--
ma das categorias. Explica também os in-
sucessos do modelo, quando uma empre-
'sa apontada como boa entra em faléncia:
é que solvéncia ¢ uma questdo de proba-

‘bilidades. O Banco do Brasil €, sem davi-

da, uma empresa solvente, mas tem uma
probabilidade, ainda que muito remota,
de falir (tanto é que o Banco do Brasil
j& faliu uma vez, no século passado). A
medida em que o fator de insolvéncia se
aproxima do zero, a probabilidade de a
empresa falir cresce, até que seja mais
provdvel a empresa entrar em faléncia do
que se manter solvente.
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TABELA |
ﬂ FALENCIAS SOLVENCIAS
7 j .
|6 0,001% 99,999%
| 5 ) SOLVENCIA 0,02 % 99,98 %
L4 01 % 999 %
|3 06 % 994 %
|, 3 10 % 990 %
; }PENUMBRA 130 % 870 %
o 7 4850 % 550 %
| 4 550 % 450 %
|, ) INSOLVENCIA 600 % 200 %
3 800 % 200 %
V 990 % 10 %

Esta abordagem aos problemas de conces-
sdo de crédito apresenta uma série de van-
tagens, especiaimente para o banqueiro
brasileiro. Toda a nossa histéria de crédi-
to estd voltada para aredugdo do risco por
parte do banqueiro. Mas esta reducdo de
risco vem sendo alcangada via garantias
reais — o que tem estagnado o crescimen-
to' industrial em setores inovativos — e

BIBLJOGRAFIA:

ndo por uma andlise mais aprimorada da
situagio. E muito comum um banqueiro
afirmar que ndo pode assumir riscos por-
que o dinheiro pertence aos depositantes.
Errado: o banqueiro (e aqui se incluem os
banqueiros estatais) tem que assumir ris-
cos maiores; o que ndo é ndo saber o risco
em que estd incorrendo — algo que muitas
vezes tem acontecido. )

PESQUISAS REALIZADAS NA AREA DE PREVISAO DE PROBLEMAS

Sobre o assunto j& foram publicados vérios trabalhos, os quais resumimos abaixo:

ANO FONTE . NOME AUTOR
1974 Exarﬁe Como Prever Faléncias Kanitz
1976 , Metro Avaliagido de Empresas de Construgdo Milton Zappa
1976 Tese Indicadores Contébeis e Financeiros Kanitz

de Previsdo de Insolvéncia
1978 Tese Construgdo de um Modelo de Previsdo Paulo Simas de

de Faléncia
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ANO FONTE NOME AUTOR
1979 Revistade Previsdo de Problemas Financeiros Altmann, Baidya
Administra- em Empresas » e Dias
¢do de Em- '
presas
1979 - Tese Indices Financeiros como Indicadores Valério Portela

de Faléncias

1980 Trabalho Inadimpléncia de Pessoas F(sicas Kanitz

A traducdo do artigo “Administragdo de Rogério F. Pinto, publicado no name-
comparada e teoria organizacional: um ro anterior foi feita por Edson Neves
paralelo sobre sua validade universal” Filho.
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