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RESUMO

Este estudo teve por objetivo verificar a influéncia dos indicadores de
desempenho econdmico, de mercado e financeiro no financial distress nas
empresas brasileiras. Para tal, foi realizada uma pesquisa descritiva, documental,
com abordagem quantitativa dos dados, com a utliizacdo de métodos
estatisticos para a andlise, como a Regressdo Logistica. Os dados coletados
foram do periodo de 2006 a 2015. A amostra do estudo compreendeu as
empresas brasileiras que possuiam valores disponiveis para a financial distress € o
desempenho econdmico, de mercado e financeiro, resultando em 309 empresas
que compreenderam 3.090 observacdes. De maneira geral, os achados do
estudo evidenciam influéncia dos indicadores de desempenho econdmico, de
mercado e financeiro no financial distress. Os achados demonstram que as
situacdoes anteriores & faléncia (financial distress), pode ser percebido analisando
os indicadores econdmico, de mercado e financeiros. Deste modo, o estudo
conftribui identificando os indicadores econdmicos, de mercado e financeiros
com um papel importante na previsdo de financial disfress em empresas
brasileiras, demonstrando que os stakeholder podem avaliar tais indicados para
analisar a situacdo financeira da empresa.

Palavras-Chave: Financial Distress. Desempenho Econdmico. Desempenho de
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FINANCIAL DISTRESS AND ECONOMIC, MARKET AND FINANCIAL
PERFORMANCE

ABSTRACT

This study aimed to verify the influence of economic, market and financial
performance indicators on financial distress in Brazilian companies. For that, a
descriptive, documentary research was carried out, with quantitative approach
of the data, with the use of statistical methods for the analysis, such as Logistic
Regression. The data collected were from 2006 to 2015. The study sample
comprised Brazilian companies that had available values for financial distress and
economic, market and financial performance, resulting in 309 companies
comprising 3,090 observations. In general, the findings of the study show the
influence of economic, market and financial performance indicators on the
financial distress. The findings demonstrate that the situations before financial
distress can be perceived by analyzing the economic, market and financial
indicators. Thus, the study contributes to identifying economic, market and
financial indicators with an important role in predicting financial distress in Brazilian
companies, demonstrating that stakeholder can evaluate such nominees to
analyze the financial situation of the company.

Keywords: Financial Distress. Economic Performance. Market Performance.
Financial Performance.

1. INTRODUCAO

Com a mudanca da economia global e da demanda de clientes, as
empresas sdo confrontadas com uma concorréncia elevada e um ambiente
operacional incerto, de modo que as organizacdes precisam adotar medidas
que evite sua faléncia (Tsai, 2014; Cao & Chen, 2012; Hoshi, Kashyap & Scharfstein,
1990). Para Chen (2012) problemas financeiros tornaram as organizagdes cada
vez mais cautelosas diante da faléncia, desta maneira a percepcdo do financial
distress € tanto importante para a prépria organizacdo como para instituicoes
financeiras, credores e investidores. Para Platt e Platt (2002) financial distress € a
siftuacdo em que as organizacdes possuem algumas dificuldades financeiras,
como incapacidade de pagar suas obrigacdes ou dividendos preferenciais.

O financial distress aumenta os riscos para as operacdes corporativas
(Altlman & Hotchkiss, 2010; Sun & Li, 2009; Triantis & Daniels, 1995), seu
conhecimento de maneira precoce pode orientar a organizacdo a ndo entrar
em faléncia. Deste modo, o alerta de forma precoce do financial distress
apresenta a prevencdo da faléncia do negdcio, desta maneira, diferentes
métodos de previsdo quantitativa a partir dos indices financeiros, bem como
econdmicos tém sido propostos (Sun & Li, 2009).

Desde a década 60, os estudiosos buscam associar indicadores
econdmicos e financeiros na tentativa de prever o financial distress (Chen, 2012).
Além disso, a pesquisa de Sayari e Mugan (2020) demonstrou que os indicadores
econdmicos, de mercado e financeiros apresentam caracteristicas especiais das
organizacoes e que os conteudos de tais informacdes e suas relacoes especificas
potencializam a previsdo de um estado de financial distress.
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O financial distress vem chamando a atencdo de estudiosos e profissionais
que tém tentado desenvolver ferramentas sendo que os resultados ainda deixam
espaco para melhorias (Geng, Bose & Chen, 2015; Alifiah, 2014; Chen, 2012;
Shleifer & Vishny, 1992; Taffler, 1983), reestruturacdes financeiras (Brown, James &
Mooradian, 1994) e volume de negodcios de gestdo (Gilson, 1989). Alem do mais,
muitos estudos analisaram distress financeiro, apresentando um modelo de
faléncia, com base na sua definicdo operacional de dificuldades financeiras
(Tykvovd & Borell, 2012; Campbell, Hilscher & Szilagyi, 2008; Li & Sun, 2008; Ko,
Blocher & Lin, 2001; Chemmanur & Fulghieri, 1999; Theodossiou, Kahya & Hilippatos,
1996; Frydman, Altman & Kao, 19895).

Indicadores financeiros tém sido utilizados para prever o financial distress
(Sayari & Mugan, 2020; Konstantaras & Siriopoulos, 2011; Platt &Platt, 2002), no
entanto, ndo se identificou o uso de indicadores econdmicos, de mercado e
financeiros no cendrio brasileiro para a explicacdo da faléncia nas organizagoes.
Frente ao exposto, a pesquisa possui por objetivo verificar a influéncia dos
indicadores de desempenho econdmico, de mercado e financeiro no financial
distress nas empresas brasileiras.

Sun e Li (2009) e Platt e Platt (2006) destacam a importdncia de se estudar
o tema financial distress, pois permite identificar de forma precoce o declinio
corporativo e, assim, possibilita a tomada de acdo por parte de executivos e
conselho de administracdo. Ainda, como as empresas apresentam mudancas
repentinas em resposta as causas da financial distress, € interessante a realizacdo
de pesquisas sobre o tema, devido G necessidade de maior desenvolvimento
conceitual (Cao & Chen, 2012; Bae, 2012; Sudarsanam & Lai, 2001; Li & Sun, 2008).

Como contribuicGo o estudo busca identificar se os indicadores
econdmicos, de mercado e financeiros, desempenham um papel importante na
previsdo de deterioracdo da lucratividade e possivel faléncia da empresa. Além
disso, esse estudo fornece um método adequado para previsdo de financial
distress para empresas listadas no Brasil. Os resultados obtidos documentam a
relacdo entre os indicadores econdmicos, de mercado e financeiros com
financial distress, sendo assim, os resultados confirmam que, a situacdo anterior &
faléncia, é possivel ser percebida pelos indicadores econdmicos, de mercado e
financeiros.

Para Nigam e Boughanmi (2017) a identificacdo precoce, junto as
empresas, de dificuldades financeiras facilita a tomada de medidas corretivas
com o intuito de neutralizar uma possivel ameaca de faléncia. Sendo assim, ndo
€ apenas viavel a identificacdo do financial distress, mas também um objetivo
pratico que as organizagcdes devem assumir para combater tal situacdo. Ainda,
Fallohpour, Lakvan e Zadeh (2017) salientam que dificuldades financeiras e
previsdes de faléncias sdo cruciais em financas corporativas e risco financeiro.

Financial distress pode reduzir a eficiéncia da gestdo organizacional, o que
pode gerar custos, como financiamentos mais caros, custos de oportunidade de
projetos mais elevados e funciondrios menos produtivos, devido ao fato de
sentirem-se com maior estresse e menor interesse causados pelas chances de
faléncia. Além disso, os custos para contrair empréstimos de capital adicional
normalmente serdo mais altos, dificultando o levantamento desses recursos (Bae,
2012; Sun & Li, 2009).
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Ainda, as situacdes de dificuldades financeiras reduzem o valor da
organizacdo no mercado, gerando situacdes em que os fornecedores de bens e
servicos solicitam o pagamento antecipado como condicdes de entrega e
ainda, os clientes podem cancelar as compras devido ao afraso em entregas
(Bae, 2012). Quando identificadas as informacdes que antecedem financial
distress, os gestores podem tomar medidas corretivas para evitar que esses
problemas ocorram, como, por exemplo, fazer uma fusdo ou aquisicGo de uma
empresa mais solvente ou de melhor gestdo.

2. ANTECENDENTES E HIPOTESES DE PESQUISA

A dificuldade financeira ou financial distress € uma situacdo complexa que
pode ser enfrentada pelas organizacdes (Ghazali, Shafie & Sanusi, 2015), além
disso, € o termo utilizado em financas corporativas para apontar condicoes
quando as organizacdes ndo conseguem honrar seus compromissos ou sAo
honrados com dificuldades (Bae, 2012; Dimitras, Zanakis & Zopounidis, 1996).
Ainda, este evento fica mais evidente em empresas com dificuldades de pagar
seus compromissos bancdarios, sendo um estdgio prévio ao da faléncia (Platt &
Platt, 2002).

Financial distress € contextualizado por Bae (2012) e Platt e Platt (2002)
como uma fase tardia de declinio corporativo no qual os eventos antecedem a
faléncia ou a liguidagdo da organizacdo. Para Sudarsanam e Lai (2001) tal
situacdo financeira consiste em termos de possivel faléncia baseado em queda
dos resultados econdmicos e financeiros das empresas. Ainda que exista relacdo
entre financial distress e faléncia, ambas sdo diferentes. Para Altman e Hotchkiss
(2010) existem de duas formas distintas de faléncia: a primeira estd ligada a uma
avaliacdo futura negativa do patrimdnio liquido. A segunda forma é quando a
organizacdo se encontra em situacdo critica e entdo consiste na abertura de um
processo formal de faléncia.

A ocorréncia do estado de financial distress € remetida a diversas
dificuldades financeiras das organizacdes e causados por fatores exdgenos ou
endogenos. Os fatores de enddgenos sdo relacionados aos problemas internos
da organizacdo, como mad gestdo financeira, falha na determinacdo de uma
estrutura de capital 6tima, entre outros. Portanto, tais fatores afetam apenas uma
determinada organizacdo ou um nUmero pequeno de organizacdes, No caso de
subsididrias, dentro da mesma linha de negdcios. Por outro lado, Ghazali et al.
(2015) os fatores exdgenos sdo mais difundidos, o que significa que estes podem
afetar todas as organizagdes no mercado, geralmente estdo relacionados a
escassez de recursos no mercado, falta de linhas de crédito a baixo custo ou a
crises financeiras.

Para remediar a limitacdo dos métodos de previsdo quantitativa de
financial distress, € necessdrio usar o conhecimento de especialistas e todos os
tipos de informacdes financeiras ou ndo financeiras para o diagnodstico deste
estado financeiro da empresa (Sun & Li, 2009). Esse conhecimento dos
especialistas sobre asinformacdes financeiras pode ser plenamente utilizada para
servir de alerta a empresa com financial disfress, devido a disponibilidade de
informacdes mesmo quando as demonstracoes financeiras e indices financeiros
ndo mostram anomalias graves (Sun & Li, 2009).
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No contexto, do desempenho da organizacdo em comparacdo com
financial distress, Konstantaras e Siriopoulos (2011) demostraram em seu estudo
realizado com empresas listadas na Grécia, que quanto maior o desempenho
econdmico e menor a alavancagem no periodo inicial, existe maior chance de
uma empresa entrar em dificuldades financeiras no futuro. Esse fato
possivelmente tenha ocorrido devido ao excesso de confianca do gerente-
proprietdrio, bem como a disciplina imposta por parte das empresas credoras do
pais.

Como € entendimento de diversos autores Fan, Huang e Zhu (2013), Chou,
Li e Yin (2010), Platt e Platt (2006), Andrade e Kaplan (1998) e Asquith, Gertner e
Scharfstein (1994) financial disfress € um estado de saude financeira das
empresas, onde existe a limitacdo de capital para a cobertura do exigivel,
principalmente de curto prazo. Assim uma empresa que Corra menor risco de
entrar em tal estado financeiro precisa possuir desempenho razodvel em suas
atividades econdmicas, ou seja, esta empresa precisa estar com niveis aceitdveis
de receitas, fluxo de caixa, principalmente o operacional, adequados para sua
estrutura entre outros fatores. Considerando trabalhos como Konstantaras e
Siriopoulos (2011), Danovi (2010), Sudarsanam e Lai (2001), Andrade e Kaplan
(1998), Asquith et al. (1994) e Hoshi et al. (1990) que também abordaram arelagdo
entre o financial financial distress o desempenho econdmico. Desta maneirq,
elaborou-se a primeira hipdtese de pesquisa.

Hi: H& relacdo significativa entre o Desempenho de Econdmico e Financial
Distress em empresas brasileiras.

Outro aspecto importante para a previsdo de um estado de dificuldade
financeira de uma empresa é a identificacdo de como o mercado estd
enxergando a estrutura financeira da empresa (Fan et al., 2013; Lee, Koh & Kang,
2011; Sun & Li, 2009; Hotchkiss & Mooradian, 1997; Asquith et al., 1994; Hoshi et al.,
1990; Beaver, 1966). Os diferentes agentes do mercado constroem andlises
criteriosas e fundamentadas em informagodes presentes nos balancos contdbeis
para a formulacdo de niveis de risco, previsdes de resultados e operacionais.
Assim, um dos primeiros sinfomas que indicam a entrada de uma empresa em um
estado de financial distress seria a reducdo de seu valor de mercado Kristanti,
Rahayu e Huda (2016), Geng et al. (2015), Bae (2012), Chen (2012), Sun e Li (2009)
e Andrade e Kaplan (1998), queda na distribuicGdo de dividendos para os
acionistas Tykvova e Borell (2012), Sudarsanam e Lai (2001), Platt e Platt (2002) e
Deangelo e Deangelo (1990), entre outros elementos. Isso permite afirmar que o
desempenho de mercado deve ser uma proxy importante a previsGdo e
antecipacdo de um estado de distress financeiro para as empresas.

Avramov, Chordia, Jostova e Philipov (2013) identificaram que financial
distress, possui implicacdes diretas para o desempenho futuro de uma empresa,
como, a estipulacdo de taxas adicionais por parte dos acionistas em caso de
queda da classificacdo de risco de uma empresa abaixo de um determinado
nivel. Ainda, Tinoco e Wilson (2013) desenvolveram modelos de risco para
empresas, afim de prevencdo de financial disfress e da faléncia. Estes modelos
usam uma combinacdo de dados contdbeis, informacdes de mercado de
acoes. Para os autores existe a necessidade de combinar dados contdbeis, de
mercado em modelos de previsdo de financial distress para as empresas para
que se possa prevenir tal evento na organizacdo. Assim formula-se a segunda
hipdtese de pesquisa:
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Ha: HG relacdo significativa entre o Desempenho de Mercado e Financial Distress
em empresas brasileiras

Outro fator que pode influenciar no processo de previsdo do estado de
financial distress em organizacdes € a saude financeira das mesmas. O
desempenho financeiro de uma empresa, € uma proxy que mensura, entre outras
coisas, a capacidade de honrar com suas obrigacoes, grau de alavancagem e
estrutura de capital (Fallahpour et al., 2017; Kristanti et al., 2016; Sun & Li, 2009; Platt
& Platt, 2002; 2006; Sudarsanam & Lai, 2001; Hoshi et al., 1990; Beaver, 1966). Todos
estes elementos parecem estar ligados conceitualmente com o financial distress.
Desta forma, empresas em niveis de liquidez, principalmente a circulante,
eficiéncia operacional e liquidez corrente costumam ser menos propensas a
enfrar em um estado de dificuldades financeiras.

Geng et al. (2015) estudaram o fendmeno de financial distress para
empresas chinesas e construiram um modelo de alerta de financial distress com
base em indicadores financeiros. Para os autores os indicadores financeiros, como
a margem de lucro liquido dos ativos totais, o retorno sobre os ativos totais, lucro
por acdo e fluxo de caixa por acdo, desempenham um papel importante na
previsdo de deterioracdo da rentabilidade. Ainda, Chiaramonte e Casu (2017)
usando um grande banco de dados de nivel, testaram a relevéncia da liquidez
estrutural e os indicadores de capital, sobre a probabilidade de faléncia dos
bancos identificou-se que as estimativas de vdrias versdes do modelo de
probabilidade logistica indicam que a probabilidade de falha e financial distress
diminui com o aumento da liquidez, enquanto as relacdes de capital sdo
significativas apenas para os grandes bancos. Assim formulou-se a tferceira
hipdtese de pesquisa como sendo:

Hs: Ha relacdo significativa entre o Desempenho Financeiro e Financial Distress em
empresas brasileiras

Este conjunto de hipdteses busca resultados que levam a considerar a
estrutura complexa de mensuracdo e interpretacdo dos indicadores de
desempenho financeiro, de mercado e econdmico como uma das principais
formas de antecipacdo de um estado de dificuldade financeira. A conciliacdo
destas frés dimensdes & necessdria dado a complexidade que envolve as
organizacoes, por exemplo, quando considerado que uma empresa estd no
estdgio de crescimento sua tendéncia € de alto nivel de alavancagem, com
crescente receita de vendas e valor de mercado (Platt & Platt, 2002;2006; Daily &
Dalton, 1994). Assumindo tal complexidade e objetivando a fransparéncia do
processo de investigacdo, na secdo seguinte descreve-se os procedimentos
metodoldgicos da presente pesquisa.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para investigar verificar a influéncia dos indicadores de desempenho
econdémico, de mercado e financeiro no financial disfress nas empresas
brasileiras, esta pesquisa é definida quanto aos objetivos como descritiva. A
abordagem do problema caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa.
Quanto aos procedimentos a pesquisa configura-se como de andlise
documental, pois utiliza-se de dados oriundos dos balancos financeiros obtidos
junto a base de dados Economdatica®.
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A populacdo do estudo compreende as empresas listadas na B3 (Brasil,
Bolsa e Balcdo), com dados disponiveis na Economdatica, ndo sendo
consideradas as empresas financeiras. As empresas financeiras foram retiradas
pelo fato que as pesquisas em insolvéncia bancdria pertencerem a uma linha de
estudo propria, tal segregacdo € defendida por Oshiro (2016). A constituicdo da
amostra foi dada pelas empresas brasileiras que demostraram todas as
informacodes para o cdlculo do financial distress, dos indicadores de desempenho
econdmico, de mercado e financeiro e varidveis explicativas. Selecionou-se as
empresas que continham informacdes no periodo de dez anos para o cdlculo
das varidveis necessdrias no estudo, considerando os anos de 2006 & 2015.

A extracdo inicial continha 494 empresas. Como serd explicado em
subsecdo seguinte, as empresas devem ser qualificadas em empresas em
financial distress e sauddaveis financeiramente, conceitua-se empresas sauddaveis
como as que ndo atendem aos critérios de financial distress (Oshiro, 2016). Das
quais perfez uma amostra de 309 empresas apresentando 3.090 observacdoes
para os dez anos de andlise. Nesta amostra sdo consideradas apenas empresas
sauddveis no ano de inicio da coleta (2006). Visto o melhor entendimento das
variaveis, tais como, financial distress, desempenho econdémico, de mercado e
financeiro e fatores explicativos, por meio da Figura 1 sdo apresentadas de forma
mais detalhada.

Variavel Definicdo Coleta Autores
VARIAVEL DEPENDENTE
i 3 Salloum, Azoury e Azzi (2013),
Resultado RS Fan et al., (2013), Konstantaras e
Financial Distress =3 Fi - g Siriopoulos (2011), Platt e Platt
espesas rinanceiras 5 (2006), Andrade e Kaplan
Q (1998), Asquith et al., (1994).

VARIAVEIS INDEPENDENTE
Desempenho Econdmico

Sayari e Mugan (2020);

Retorno sobre o Lucro Liquido Fallahpour et al., (2017), Kristanti
Ativo Ativo Total et al., (2016)
5 , .
Retorho sobre o Lucro Liquido 2 Brito, Corrar e Batistella (2007),
Liquido Patriménio Liquido % Gitman (2010).
o eL;JOCCr%nd Lucro Operacional § Gitman (2010), Perobelli e Fama
> 8 (2002; 2003).

sobre o Atfivo Ativo Total

Lucro Liquido

Margem Liquida Gitman (2010), Guerreiro (1992).

Vendas Liquidas
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Desempenho de Mercado

Price Earning Valor de Mercado 5 Geng et al., (2015), Gitman
Ratio Lucro por Acdo 0 (2010), Costa Jr e Neves (2000).
Price Book Value Valor de Mercado G Geng et al., (2015), Costa Jre
Valor Contébil por Acdo g Neves (2000).
. ' Valor de Mercado 5 Geng et al., (2015), Brunnermeier
Price Sales Ratio —— p 8 e Nagel (2004), Lee, Park e
Receita Liquida por A¢édo Whitesides (2003).
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VARIAVEIS INDEPENDENTES
Desempenho Financeiro
Liquidez Corrente AUV.O Clrlculante Sayari e Mugan (2020);
Passivo Cisculante 8
Endividamento Divida de Longo Prazo 5 Fallahpour et al., (2017), Sayari e
Longo Prazo Ativo total g Mugan (2020).
C N
Eficiéncia Receita Liquida 8 Sayari e MUgOD (2020).’
. S — L Manzaneque, Merino e Priego
operacional Ativo total (2016).
VARIAVEIS DE CONTROLE
. Sayari e Mugan (2020), Kristanfi
Tamanho Lo'gon’rmo do .8 et al., (2016), Manzaneque et al.,
ativo total =
g (201¢).
e Sayari e Mugan (2020), Naifar e
Lucro Liguido Lucro Liquido O Hammoudeh (2016), Deangelo
0
L e Deangelo (1990).
0]
2
O Oshiro (2016), Naifar e
D ldade 3 Hammoudeh (2016).

Figura 1 - Varidveis utilizadas na pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa.

Como varidveis de controle utilizou-se o tamanho, lucro liquido e idade da
empresa. Para Vinten, Smith e Graves (2005) o financial distress estd relacionado
positivamente ao famanho da empresa, sendo que empresas maiores fendem a
estar menos suscetiveis ao estado de financial distress. Madrid-Guijarro, Garcia-
Pérez-de-Lema e Van Auken (2011) destacam que algumas caracteristicas estdo
associadas a dificuldades financeiras, como a idade, sendo que empresas mais
jovens possuem maior probabilidade de financial distress. No que se refere ao
lucro liquido, Kirkos, Spathis e Manolopoulos (2007) destacam que o lucro liquido
pode impactar significativamente no financial distress.

Utilizou-se para o modelo de financial distress a regressdo logistica para
verificar a existéncia de relacdo com as varidveis de desempenho. Serd utilizado
a modelo base de Daily e Dalton (1994) que foi especificamente desenvolvido
para financial distress. Para que uma empresa seja considerada em financial
distress, deve atender aos critérios do Tabela 1:

Tabela 1
Critérios da varidvel resposta Financial Distress utilizada no modelo
Critério IC 2005 2007 2008
IC = EBIT IC>1 IC <1 IC <1
DESPESAS FINANCEIRAS

Fonte: Oshiro (2016) adaptado pelos autores

A Utilizacdo do EBIT no indicador IC deu-se pelo fato de ser mais
conservador quando comparado a EBITDA, conforme (Oshiro, 2016; Hoshi et al.,
1990). Para a marcacdo de financial distress utilizou-se o ano de 2007 e, portanto,
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as variaveis explicativas referentes a 2006 tf€m um ano de defasagem. Para Oshiro
(2016) utilizar dados de dois anos antes do evento de financial distress tem poder
de explicacdo maior, de modo geral, guando confrontados a frés e quatro anos
antes do financial distress ao serem analisados os Pseudo R2,

A varidvel financial distress € uma varidvel dummy, aonde: empresas em
financial distress assumem o valor 1 e empresas sauddveis financeiramente, que
ndo compdem o grupo de empresas em financial distress, assumem o valor 0.
Considerou-se quando a empresa estard em financial distress quando seus
resultados nGo cobrirem os gastos com juros e pagamento de original em um
determinado periodo (Fan et al., 2013; Salloum et al., 2013; Platt & Platft, 2006;
Andrade & Kaplan, 1998; Asquith et al., 1994).

Para verificar a relacdo entre financial distress e o desempenho
econdmico, de mercado e financeiro, elaborou-se as Equacdes 1, 2 e 3.

FDy = Bo+ B1 ROA; + B,ROEy + B3LOPy + B4MGLj + BsVCy + €
(1)
Onde:
FD = Financial Distress;
ROA = Retorno sobre o Ativo;
ROE = Retorno sobre o patrimdnio liquido;
LOP = Lucro Operacional sobre o Ativo;
MGL = Margem Liquida;
VC = Varidveis de Controle
i = Empresa especifica; e
t = Ano especifico

FDit = Bo+ B1 PER; + B2PBViy + B3PSRy + BuVCip + €
(2)

Onde:
FD = Financial Distress;
PER = Price Earning Ratio;
PBV = Price Book Value;
PSR = Price Sales Ratio;
VC = Varidveis de Conftrole
i = Empresa especifica; e
t = Ano especifico
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FD;; = Bo+ L1 LC;y + B,LIQ; + B3EO; + LLVCiy + €
(3)

Onde:
FD = Financial Distress;
LC = Liguidez Corrente;
LIQ = Endividamento de Longo Prazo;
EO = Eficiéncia operacional;
VC = Variaveis de Controle
i = Empresa especifica; e

t = Ano especifico

Para Horta, Alves e Carvalho (2014) os métodos mais comuns utilizados com
finalidade de previsdo de uma classificacdo sdo a Andlise Discriminante e a
Regressdo Logistica. A Regressdo Logistica € uma técnica de regressdo linear
generalizada em que a varidvel dependente é categdrica, postulando que a
probabilidade de alguns eventos ocorrerem € funcdo linear de um grupo de
variaveis preditoras (Horta et al., 2014). Para este estudo utilizou-se de tal método
devido sua indiferenca a escala das varidveis independentes bem como de suas
respectivas distribuicoes de probabilidade, o que ndo ocorre em métodos como
andlise discriminante.

A Regressdo Logistica utiliza estimacdo por Mdxima Verossimilhanca e
assume a seguinte forma genérica, conforme exposta na equacdo (1):

InP; = o + B1Xiy + BoXiz + -+ + BrnXin Equacdo 1

Da equacdo (1) acima, tem-se que:

a) P; é a probabilidade da i-ésima empresa estar em financial distress;
b) B, € o intercepto da equacdo;
C) Br. com k =1,2,...,n, sendo os coeficientes das k variaveis do modelo;

d) Xy, com k=1,2,..,n, sendo as varidveis independentes do modelo
observadas na i —ésima empresa.

Os dados coletados foram tabulados em planilhas eletrbnicas de excel
com o intuito de se efetuar os cdiculos. Na etapa de andlise dos dados,
inicialmente apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis. Depois de
evidenciadas estas andlises, apresentam-se os resultados para a posterior
aceitacdo ou rejeicdo das hipdteses de pesquisa, por meio do método de
regressdo de logistica, obtido por meio do sofftware estatistico Stata.
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Estes foram os principais métodos trabalhados neste artigo tendo como
foco maior o método de regressdo logistica para a construcdo do modelo de
previsdo de financial distress. A seguir, apresenta-se os resultados da pesquisa que
além de expor os principais achados e a andlise das hipdteses de pesquisa, fraz
aspectos mais pontuais do processo de investigacdo, além de algumas andlises
complementares.

4. DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Apos a aplicacdo do modelo de Daily e Dalton (1994) para a identificacdo
das empresas que se encontravam-se em financial distress, no periodo deste
estudo foram evidenciadas 142 empresas em situacdo sauddavel e 58 empresas
em financial distress. A seguir, na Tabela 2 serd apresentada a estatistica
descritiva, conforme cada situacdo das empresas analisadas com as demais
varidveis do modelo.

Tabela 2
Estatistica descritiva do modelo de Daily e Dalton (1994) e demais varidiveis
Variaveis Classificagdo Minimo | Média | Mdaximo E esvio
adrao
Lucro Operacional FD 0 1.116 2.086 1.526
sobre o Afivo Saudavel 0 1.035 2.769 1.393
Margem Liquida FD, 0 3.657 9.643 1.323
Saudavel 0 1.607 9.673 8.137
Retorno sobre o FD 0 1.672 6.617 6.871
Patriménio Liquido Sauddavel 0 7.569 5.789 4.488
. FD 0 3.487 5.776 4242
Retorno sobre o Afivo Saudavel 0 3.943 | 9.410 4.453
Price Earning Ratio FD, 0 2.629 9.879 2.975
Saudavel 0 2.169 9.987 2.668
Price Book Value FD 0 1.964 9.564 2.684
Sauddvel 0 2.087 9.980 2.639
Price Sales Ratio FD 0 1.264 9.678 2.411
Sauddvel 0 1.333 9.972 2.193
Liquidez Corrente FD 0 5.703 9.975 6.160
Sauddvel 0 3.943 9.410 4.453
Endividamento Longo FD 0 5.086 9.977 1.229
Prazo Sauddvel 0 6.056 9.938 1.387
Eficiéncia operacional FD, 0 2,456 3.390 5.847
Saudavel 0 2.434 6.695 6.148
Tamanho FD 0 1.330 9.997 1.918
Sauddvel 0 1.111 9.982 1.400
Lucro Liquido FD, 0 1.401 2.037 2.656
Saudavel 0 3.237 4.662 1.228
dade FD 0.400 2.498 9.318 2.606
Sauddvel 0.400 19.367 87.300 24.000

Legenda: FD; Financial Distress.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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As empresas em financial distress sdo as apontadas como 1, j& as empresas
sauddveis sdo as que apresentam a dummy de financial distress marcadas como
0. Em uma andlise direita dos dados, apresentados na Tabela 2, nota-se a média
superior para as empresas em financial distress nos indicadores de Lucro
Operacional sobre o Ativo (LOP), Margem Liquida (MGL), Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), Price Earning Ratio (PER), Rentabilidade (RENT),
Eficiéncia operacional (EO) e Tamanho (LNA)

Para a realizacdo do teste das hipdteses da relacdo entre financial distress
e varidveis de desempenho econdmico, mercado e financeiro e, as varidveis
explicativas, realizou-se a Regressdo Logistica. Os resultados estdo resumidos na
Tabela 3, a ser apresentada a seguir. A primeira coluna consiste nas variaveis de
desempenho e explicativas. No bloco inferior desta tabela, enconfram-se o teste
do Rdacio de Verosimilhanca, teste de ajustamento de Hosmer e Lemeschow e
Pseudo-R2 Nagelkerke, para o modelo.

Tabela 3
Resultado Regressdo Financial Distress e Desempenho Econdmico
Varidveis Coef. Teste t p-value

Constante 2,03 22,81 0,000%***
ROA -0,0009 -0,01 0,996
ROE 0,398 3.84 0,000***
LOP -5,026 -5,45 0,000***
MGL 0,076 0,72 0,470
Tamanho 1.17 2,55 0,011**
Lucro Liquido -3,15 -1,00 0,316
ldade -6,42 -0,42 0,671

Teste do Rdcio de Verosimilhanca: a: 1242,377
SignificGncia do modelo: 0,000

Pseudo-R2 Nagelkerke: a: 0,0382

NUmero de observacdes: 3.090

Notas: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.
Fonte: Elaborado pelos autores.

O teste do Rdcio de Verosimilhancas busca testar a significGncia do
modelo ajustado com base na verosimilhanca de um modelo entre todas as
variaveis face a de outro s6 com o intercepto (Bergonse & Reis, 2015). No presente
caso, o valor de a é extremamente alto e positivo (1242,37), mostrando que o
modelo fornece informacdo uteis e significativa, em concorddncia com a
significacdo obfida no teste de Wald. Por fim, o pseudo-R2 de Nagelkerke,
variando enfre 0 e 1 e calculado como uma aproximacdo & proporcdo da
varidncia da varidvel dependente explicada pelo modelo (Maroco, 2007)
produziu um valor de apenas 0,038.

As varidveis independentes retorno sobre o patriménio liquido e o lucro
operacional sobre o ativo apresentam relacdo significativa de p < 0,01 com a
variavel dependente FD. Além disso, percebe-se relacdo positiva e significativa
enfre o tamanho da empresa com financial disfress, 0 que indica que empresas
maiores tendem a enfrar em financial distress mais faciimente. Assim, infere-se que
a hipdteses Hi ndo é rejeitada, sendo que evidenciou indicadores de
desempenho econdmico relacionados ao financial disfress.

96 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 31, n. 1, p. 85-104, jan./abr. 2020



Financial Distress e o Desempenho Econémico, de Mercado e Financeiro

Para Hoshi et al. (1990) os grandes encargos da divida restringem o
investimento e ameacam a estabilidade financeira; e evitam o desperdicio
corporativo e melhora o desempenho econdmico, sendo assim a relacdo entre
Financial Distress e o desempenho econdmico nas organizacdes. Na Tabela 4 é
demonstrada a relacdo entre financial distress e o desempenho de mercado.

Tabela 4
Resultado Regressdo Financial Distress e Desempenho de Mercado
Varidveis Coef. Teste t p-value

Constante -2,031 -23,91 0,000***
Price Earning Ratio 7.66 2,83 0,005**
Price Book Value -2,45 -0,88 0,391
Price Sales Ratio 2,05 0,65 0,518
Tamanho 1,06 2,43 0,015**
Lucro Liguido -4,25 -1,25 0,211
ldade -6,12 -0,43 0,665

Teste do Rdcio de Verosimilhanca: 1249,784
Signific@ncia do modelo: 0,000
Pseudo-R? Nagelkerke: 0,090
NUmero de observacoes: 3.090
Notas: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaborado pelos autores

Na Tabela 4 apresentou para teste do Racio de Verosimilhancas o valor de
1249,784, contatando que o modelo é significante, em concord@ncia com a
significacdo obtida no teste de Wald. O valor do Pseudo-R2 Nagelkerke
apresentou um valor de 0,09, sendo considerando baixo ao nivel de 0,05. Desta
maneira, o modelo de regressdo logistica apresentou resultados estatisticamente
significantes, os quais reforcam a sua adequacgdo.

Para a andlise da relacdo entre financial distress e desempenho de
mercado a varidvel PER apresentou a significGncia de p<0,05, além disso,
percebe-se relacdo positiva entre o tamanho da empresa e o financial distress.
Desta maneira, a hipdtese H, do estudo € aceita. Comprovando que existe
relacdo entre o desempenho de mercado e o financial disfress nas empresas
brasileiras. Na tabela 5 demonstra-se o resultado da regressdo do desempenho
financeiro e o financial distress.
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Tabela 5
Resultado Regressdo Financial Distress e Desempenho Financeiro
Variaveis Coef. Teste t p-value

Constante -2,238 -28,62 0,000***
Liquidez Corrente -0,002 -0,50 0,615
Endividamento Longo Prazo -6,111 -0,48 0,629
Eficiéncia operacional 5,491 3,12 0,002**
Tamanho 1,011 2,26 0,024
Lucro Liguido -4,10 -1,21 0,227
ldade -5,89 -0,46 0,645

Teste do Rdcio de Verosimilhanca: 1253,458
Signific&ncia do modelo: 0,000
Pseudo-R? Nagelkerke: 0,010
NUmero de observacoes: 3.090
Notas: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados apontados na Tabela 5, demonstram valores significativos
tanto para o teste do Rdcio de Verosimilhancas com o valor de 1253,458 e para
o teste de Wald. Para o teste do Pseudo-R2 Nagelkerke o valor de 0,010, sendo
este considerado baixo ao nivel de 0,05. Por conseguinte, o modelo de regressdo
logistica apresentou resultados estatisticamente significantes, ou seja, comprova-
se a adequacdo do modelo.

As varidveis utilizadas no modelo para verificar a relacdo entre financial
distress e o desempenho financeiro apresentou significGncia com a eficiéncia
operacional, no entanto, com as demais varidveis de desempenho financeiro
ndo apresentaram-se significncia. Para Hoshi et al. (1990), desde que uma
empresa tenha boa perspectiva financeira, financial distress ndo terd impacto
real, pois a divida da empresa serd renegociada para gue sua sobrevivéncia seja
garantida. Ainda, Asquith et al. (1994) ndo identificou evidéncia de que as
empresas com melhor desempenho sdo mais bem-sucedidas em lidar com
financial distress, no entanto, as empresas com maiores proveitos operacionaqis e
indices de fluxo de caixa sGo mais propensos a ir a faléncia.

O resultado deste estudo corrobora com os achados de Konstantaras e
Siriopoulos  (2011). Estes demostraram que quanto maior o desempenho
econdbmico e menor alavancagem no periodo inicial para as empresas na
Grécia, existe maior chance de uma empresa entrar em financial distress. Neste
sentido, Avramov et al. (2013) destacam que empresas em financial distress,
possui relacdo diretas para o seu desempenho futuro. Desta maneira, empresa
que corra menor risco de entrar em financial distress precisa possuir desempenho
razodvel em suas atividades econdmicas.

Segundo Kristanti et al. (2016) e Geng et al. (2015) uma empresa em um
estado de financial distress seria a reducdo de seu valor de mercado. O que
permite evidenciar neste estudo, sendo que o desempenho de mercado € uma
proxy importante a previsdo e antecipacdo de um estado de financial distress.

Para Fallahpour et al. (2017) e Kristanti et al. (2016) o desempenho
financeiro, pode demonstrar a capacidade de as empresas honrarem suas
obrigacdes. Sendo assim, situacdes em financial distress teriam relacdo com os
indicadores financeiros, conforme evidenciado neste estudo.
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Na Figura 2 demonstra-se o resumo dos resultados das hipdteses de
pequisa.

Hipéteses Resultado
Hi: H& relacdo significativa entre Financial Distress e o Desempenho de Aceita
Econémico das empresas brasileiras.
Ho: H& relacdo significativa entre Financial Distress e o Desempenho de Aceita
mercado das empresas brasileiras.
Hs: H& relacdo significativa entre Financial Distress e o Desempenho financeiro Aceita
das empresas brasileiras.
Figura 2 - Resumo dos resultados das hipdteses de pesquisa.
Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Figura 2, observa-se que denfre as hipdteses testadas no estudo
foram aceitas. Assim, verifica-se que financial distress possui relacdo significativa
com os desempenhos econdmico, de mercado e financeiro, conforme previsto
neste estudo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo verificar a existéncia de relacdes entre
financial distress e o desempenho econdmico, de mercado e financeiro. Para
responder o problema de pesquisa, foram utilizados dados de empresas de
capital aberto disponiveis na Ecomdtica e foi utilizado o modelo de financial
distress de Daily e Dalton (1994). Nos dados levantados, as varidveis
independentes eram defasadas (2006) em relacdo a varidvel dependente
financial distress (ao final, utilizou-se a referéncia de 2007).

Os resultados do estudo sugerem a existéncia de relacdo enfre o
desempenho econdmico, desempenho de mercado e desempenho financeiro
com o financial distress. Deste modo, tais indicadores avaliados sdo preditores do
financial distress. Este resultado estd alinhado ao encontrado por Hoshi et al.
(1990), quando verificou financial disfress e o desempenho das organizagdes
chinesas.

O presente estudo contribui no ramo académico para os estudos de
desempenho das organizacdes em um contexto mais especifico, que é o de
financial distress. Os estudos de financial distress e desempenho econdmico e de
mercado internacionalmente sdo escassos e inexistentes no Brasil. No mercado, o
estudo poderia ser utilizado pelos stakeholders, credores, 0os Qcionistas e 0s
fornecedores. Estes possuem interesse na salde financeira da empresa e em sua
solvéncia, para que ela cumpra fodas as suas obrigacdes e assim permaneca
com performance sustentavel (Oshiro, 2016).

As organizacdes em financial distress sofrem para a realizacdo do
cumprimento de suas obrigacdes e assim aumentam seu risco de faléncia.
Entender os porqués em termos de desempenho da empresa € essencial para
estimular mudancas preventivas e em tempo habil, visto que financial distress é
um estdgio antecedente ao da faléncia.

Como limitacdo do estudo, pela disponibilidade de informacdes para o
cdlculo dos indicadores econdmico, de mercado e financeiro, a amostra final
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ficou pequena. Ainda, como limitacdo a dificuldade de definir-se a varidvel
dependente financial distress. Sendo que financial distress € um estado intercessor
entre uma empresa sauddvel e uma empresa falida, torna-se complexo marcar
essas empresas de forma objetiva (Oshiro, 2016). Neste estudo foram analisadas
as empresas com informacodes publicas disponiveis e em um periodo especifico
de tempo coletadas em base secunddria, desta maneira, € importante ressaltar
que ndo se pode generalizar os resultados para todas as empresas brasileiras.

Para pesquisam futuras sugere-se aumentar o tamanho da amostra.
Referente a definicdo da varidvel dependente financial distress, outros modelos
de diferentes autores poderia ser testado para a marcacdo dessas empresas em
financial distress. Além disso, ooderia ser utilizado como modelo de financial
distress nGo somente o EBIT, mas também o EBITDA. Por fim, os pesquisadores
poderiam estudar empresas de paises emergente e desenvolvidos, realizando
uma comparagcdo entre ambos.
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