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variaveis de governanca corporativa, espera-se que a condicdo de
insolvéncia de empresas tenha mais uma alternativa explicativa, a fim
de diminuir os aspectos negativos que tal condicdo impBe sob as
partes relacionadas.
Resultados: O numero de classificacfes corretas do modelo foi de
89,5%, com um valor de Pseudo R2 = 0.4872. Os resultados revelam
que os indicadores financeiros, assim como verificado em outros
trabalhos, sdo bons preditores de insolvéncia de empresas. Em
relacdo aos indicadores de governanca corporativa utilizados na
pesquisa, os resultados do p-value ndo rejeitam a relacdo teorica de
que elementos de gestdo podem estar relacionados a insolvéncia de
empresas. No tocante a fatores macroeconémicos, apenas uma
(dentre 5) variavel mostrou um valor de significancia estatistica
conforme o definido.
_Con_t_rlbun;c”)es teérlcas/metoc_joléglcas: O_s resultados podem Recebido: Fevereiro 142019
justificar o fato de apenas a variavel produto interno bruto (dentre as Revisado: Julho 29, 2019
macroecondmicas) tenha apresentado relagio estatistica significativa Aceito: Setembro 16, 2019
e N . . Publicado: Dezembro 16, 2019
com o0 modelo de previsdo, uma vez que a gestdo das organizagdes
pode superar dificuldades causadas por variaveis da macroeconomia.
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CGG Bezerra et al. (2019)

1 INTRODUCAO

Os gestores nem sempre possuem capital suficiente para investir naquilo que sua
empresa necessita para continuar as operacgdes rotineiras, em que geralmente suas vendas séo
a prazo e os recebiveis nem sempre estardo a sua disposicdo nos momentos em ele precisar de
recursos disponiveis. Desta forma, cabe ao gestor buscar novas fontes de recursos e avaliar as
melhores formas de pagamento, bem como examinar se a sua empresa possui condicdes de
liquidar aquela divida no prazo acordado com um eventual credor. Neste contexto, considera-
se que indicios de insolvéncia em empresas podem ser utilizados por credores, ajudando-os a
mitigar o risco de crédito quando ocorre a concessao de um empréstimo.

A situacdo de insolvéncia pode ser entendida quando uma empresa ndo consegue
pagar suas obrigacdes em dia, pois o valor econémico dos ativos da empresa é reduzido a um
montante menor que o de suas dividas. Tal situacdo indica que os fluxos de caixa esperados
séo insuficientes para liquidar as obriga¢des assumidas (Gitman, 1997).

Em razdo da insolvéncia das empresas ser relevante para diversos stakeholders, a
temética tem sido objeto de atencdo em pesquisas para verificar quais sdo os fatores que
podem prever a insolvéncia das empresas. A busca pelos indicios de insolvéncia pode ser
utilizada como uma forma de informar aos gestores as melhores escolhas, bem como para
alertar fornecedores de crédito acerca do risco de conceder empréstimos a determinadas
empresas.

Nesse sentido, boa parte da literatura internacional e nacional que trata sobre
insolvéncia utiliza indices financeiros (calculados por meio de dados contabeis) como modo
de prever a insolvéncia. Todavia, a énfase nos indicadores financeiros ndo implica que esses
sejam os Unicos preditores de insolvéncia das empresas

Assim, é ressaltado a importancia de fatores macroeconémicos para prever as
insolvéncias empresariais. Além desses, alguns fatores que podem ser utilizados na previsdo
de insolvéncia das empresas estdo relacionados a governanga corporativa, pois sua adogéo
indica boas préaticas de gestdo. Nesse sentido, a falta de gestdo em determinada empresa
favorece a sua insolvéncia. Sendo assim, o contrario se faz verdade, ou seja, quando ha uma
boa gestdo em dada organizacdo, espera-se menores incidéncias de insolvéncia (Altman &
Hotchkiss, 2006; Karamzedeh, 2013).

Considerando os trés grupos de fatores (indicadores financeiros, indicadores
macroecondmicos e indicadores descritivos de governanca e gestdo), o presente estudo visa
responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual o efeito de indicadores financeiros,
macroecondmicos e qualitativos de governanga corporativa na previsdo de insolvéncia de
empresas da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), entre os anos de 2006 e 2016?

A presente pesquisa contribui com o debate acerca da utilizacdo de grupos de variaveis
financeiras, macroecondmicas e/ou de governanca corporativa em relagdo a previsdo de
insolvéncia, motivada pela verificagdo de resultados conflitantes em outros estudos (ex.: Brito
& Assaf Neto, 2008; Castro Junior, 2003; Rezende, Montezano, Oliveira, & Lameira, 2017;
Soares & Reboucas, 2014; Stiipp, 2015).

Ao admitir que por tras de resultados numéricos evidenciados nas demonstracfes
financeiras existem um complexo numero de ac¢Ges e decisdes que culminam no desempenho
da organizacdo, torna-se plausivel considerar que a governanga corporativa tenha a sua
contribuicdo. N&o obstante, a presente pesquisa demonstra que mesmo que a producao interna
do pais impacte negativamente na situacdo financeira da empresa, € possivel que boas praticas
gerenciais e a governanga corporativa ajudem na superacdo de tais impactos negativos. Dito
isto, torna-se importante verificar como a solvéncia financeira pode ser perseguida, para que
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as organizagOes consigam realizar seus investimentos, garantir empregabilidade e melhorar
seus aspectos financeiros.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Risco de crédito, insolvéncia e previsdo de insolvéncia por indicadores financeiros

A atual conjuntura econémico-financeira e politica, marcada por crises, sugere uma
melhor alocacdo dos recursos nas empresas, em especial dos financeiros, para que estas
possam enfrentar a concorréncia de setores similares e consequentemente atingir lucros
significativos para dar continuidade a suas atividades e/ou servigos. Desta forma, entende-se
que os gestores das organizacdes devem adotar praticas que os permitam fazer o controle das
financas, visando evitar um processo de insolvéncia financeira.

A insolvéncia financeira se da quando uma empresa ndo consegue cumprir com suas
obrigacbes em dia (Gitman, 1997). Neste sentido, Brito e Assaf Neto (2008) definem tal
situacdo como sendo a possibilidade de o credor incorrer em perdas, em razdo das obrigacdes
assumidas pelo tomador ndo serem liquidadas no momento acordado.

Quanto a busca de capital de terceiros por parte das empresas, é consensual que estas
dificilmente se mantém sem o financiamento desses recursos, sendo utilizados para financiar
varias necessidades de investimento (Santos & Silva, 2014). Sabendo que os indicios de
insolvéncia podem ser utilizados por credores para analisar o desempenho das empresas,
entende-se que a melhora dos desempenhos financeiros deve ser perseguida pelas empresas.

Em se tratando de trabalhos empiricos, indicadores financeiros sdo utilizados com
frequéncia para estimar modelos de previsdo de insolvéncia. Tais indicadores sdo amplamente
difundidos na literatura de analises financeiras de empresas, sendo relacionados a estrutura de
capitais, de liquidez, de endividamento, de rentabilidade e niveis de atividade. Apds a selecédo
das varidveis e da amostra, € comum aplicar técnicas estatisticas como regressao logistica,
andlise discriminante, redes neurais, dentre outras (a exemplo de Brito & Assaf Neto, 2008;
Rezende et al., 2017; Scalzer, Rodrigues & Macedo, 2015; Soares & Reboucas, 2014).
Apontada a literatura acerca de indicadores financeiros, levanta-se a seguir a primeira
hipbtese da pesquisa:

HO1: Indicadores financeiros preveem a probabilidade de insolvéncia nas empresas.

Todavia, a énfase nos indices financeiros ndo implica que estes sejam 0s Unicos
preditores de insolvéncia nas empresas (Beaver, 1966). A partir de tal afirmacdo, indica-se
que outras variaveis podem ser capazes de influenciar a insolvéncia das organizactes
empresariais. Nesse sentido, Oliveira (2014) discorre que alguns trabalhos realcam a
importancia de fatores macroeconémicos e dos seus efeitos sobre as faléncias empresariais.

2.2 Indicadores macroecondmicos

Conforme visto anteriormente, apesar de os indicadores financeiros serem importantes
pardmetros na analise de insolvéncia de empresas, ndo necessariamente a predicdo da
insolvéncia utilizando apenas os dados de relatorios contabeis podem ser suficientes. A
preocupacdo com a ndo utilizacdo exclusiva de indicadores financeiros para estimar a
insolvéncia de empresas se verifica desde Beaver (1966) e, adicionalmente, pode-se incluir a
preocupacdo com outro fator — o gerenciamento de informagdes dos dados contébeis. Castro
Junior (2003) discorre que indicadores contabeis podem — em determinados momentos - néo
oferecer grande confiabilidade para a analise de risco e insolvéncia em virtude de escandalos
de fraudes contébeis e/ou suspeita de “maquiagem” de balangos.
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De toda forma, a busca pela utilizacdo de outras variaveis - que ndo exclusivamente 0s
dados de relatorios financeiros das empresas - para estimar a capacidade de as empresas
honrarem os compromissos firmados (logo, solvéncia) se respaldam no fato de que os
resultados (bons ou ruins) aferidos pelas organizacGes podem estar relacionados a outros
fatores.

O atual ambiente econémico e politico em que passam 0s mercados mundiais,
sobremaneira a economia brasileira, vem exigindo mais capacidade de os agentes econdmicos
melhor compreenderem a forma em que diferentes variaveis se comportam e se relacionam
entre si. A necessidade de adaptacdo faz com que as organizagOes se adequem a novas
dindmicas e exigéncias mercadologicas, principalmente quanto ao futuro da economia e de
seus negacios (Andrade & Melo, 2016).

A robustez de modelos de previsdo que empregam variaveis financeiras pode ter um
sensivel decréscimo da capacidade explicativa, podendo ser compensado pelo incremento
explicativo decorrente da combinacdo destes indicadores, de natureza contabil, com variaveis
da economia (Beaver, McNichols & Rhie, 2005). Desta forma, a inclusdo de varidveis
macroeconémicas pode conduzir a uma reducdo dos erros associados a previsao da faléncia,
pois poucas vezes esses modelos de previsdo utilizam os fatores macroecondmicos como
variaveis explicativas (Liou & Smilth, 2006).

Desta forma, cita-se alguns fatores macroeconémicos que podem influenciar na
capacidade de as empresas honrarem suas dividas: movimento da inflacdo (Wadhwani, 1986);
taxa de juros (Young, 1995); variagdo cambial (Yoshitake, 2004), Produto Interno Bruto
(Oliveira, 2014), entre outros. Portanto, a literatura exposta sugere a relacdo entre indicadores
macroecondmicos e a previsdo de insolvéncia, lancando-se a segunda hipétese da pesquisa:

HO02: Indicadores macroeconémicos preveem a probabilidade de insolvéncia nas
empresas.

Todavia, em se tratando da problematica da previsdao de insolvéncia, reforca-se a
importancia da introducdo de variaveis qualitativas de gestdo em complemento das variaveis
quantitativas, na consecuc¢do dos modelos preditivos.

2.3 Governanca Corporativa

Numa breve analise dos modelos de avaliacdo de desempenho relacionados a previsdo
de faléncia, é possivel observar que se apresenta a existéncia predominante de medidas
financeiras indicativas da capacidade de pagamento, lucratividade e rentabilidade,
observando-se ainda uma caréncia da utilizagdo de modelos que se utilizem varidveis
descritivas (qualitativas) (Vasconcelos, 2007).

Por tras dos dados numéricos existem complexos fatores ndo-financeiros que podem
culminar no desempenho da organizacdo. Nesse sentido, se faz necessario investigar quais
acOes as organizacfes podem tomar para se manterem competitivas e sob quais principios as
decisOes serdo tomadas (Vasconcelos, 2007). Pode-se entender que a governanga corporativa
¢ um fator importante de apoio a continuidade empresarial, haja visto que companhias com
fraco sistema de governanga corporativa estdo propensas a ter dificuldades financeiras
(Wruck, 1990).

A governancga corporativa refere-se a um conjunto de préaticas que tem como objetivo
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger seus stakeholders, facilitando o acesso
ao capital e que retrata as melhores praticas gerenciais de acordo com as demandas da
realidade do mercado (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, 2015). Nesse
sentido, sdo quatro os principios que ddo sustentacdo as boas praticas de governanca
corporativa:
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a) Fairness: igualdade no tratamento aos acionistas;

b) Disclosure: transparéncia das informacdes;

c) Accountability: prestacdo responsavel de contas; e

d) Compliance: conformidades a legislacdo e normas.

Nesse contexto, indica-se que um maior nivel de governanga corporativa pode
promover a continuidade das empresas. Assim, a ma gestdo das empresas € um outro fator que
pode impactar em sua insolvéncia, pois é a partir de uma lideranga gerencial que as empresas
planejam suas estratégias, corrigem erros e fazem o controle dos recursos financeiros dos
proprietarios e/ou acionistas. Neste sentido, quando ha falta de gestdo em uma empresa, esse
fator pode vir a impactar em sua solvéncia financeira (Altman & Hotchkiss, 2006;
Karamzedeh, 2013).

Assim, observa-se que a predicdo de insolvéncia engloba fatores que vdo além dos
econémico-financeiros, pois 0s dados evidenciados nas demonstragdes financeiras s&o
oriundos de todo um complexo de decis@es, situacOes e atitudes que a organizacdo tem de
encarar em seu cotidiano. Expostos os argumentos acerca da insolvéncia empresarial e fatores
de governanca corporativa, é apresentada a terceira hipotese da pesquisa:

HO3: Indicadores qualitativos de governanca corporativa preveem a probabilidade de
insolvéncia nas empresas.

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizagdo e Amostra

A presente pesquisa se caracteriza como de natureza quantitativa. Em relacdo aos
objetivos da pesquisa, classifica-se como descritiva. Quanto as estratégias para obtencdo dos
dados, o estudo se baseia em pesquisa documental. Para a obtencdo dos dados financeiros,
foram utilizados os bancos de dados Economatica® e ComDinheiro. Em rela¢do a obtencéo
dos dados macroecondmicas, foram obtidos nos sites do Banco Central do Brasil (BC) e
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A obtencdo dos dados qualitativos de
governanca corporativa se deu através da insercdo de variaveis dummies, sendo as
informac@es encontradas no banco de dados ComDinheiro.

Foi verificado a situacdo das empresas que estdo cadastradas como em recuperacao
judicial e/ou faléncia (insolventes) nos relatorios de Boletim Diario de Informacdes (BDI) e
Suplemento de Orientacdo, publicados pela Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), além do cadastro de
companhias abertas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Desta forma, a amostra
selecionada contemplou empresas de capital aberto ndo financeiras do setor de consumo
ciclico (setor que mais concentrou empresas em situacdo de recuperacao judicial entre 2006 e
2016) da B3.

A partir da identificacdo das empresas que estavam em situacdo de insolvéncia, foram
determinadas empresas semelhantes (ditas solventes) para serem analisadas conjuntamente as
empresas insolventes, obedecendo dois critérios: pertencer ao mesmo segmento econémico/de
atividade empresarial; e ter porte (determinado pelo ativo total) semelhante a empresa em
situacdo de insolvéncia. Em sintese, a analise contempla 1955 observacgdes, com dados de 55
empresas durante 44 periodos trimestrais (de 1T de 2006 a 4T de 2016), em painel nédo
balanceado. A configuracdo do painel ndo balanceado se deu em virtude de o nimero de
observacdes ndo ser 0 mesmo para todas as empresas (Pedace, 2013). A auséncia de alguns
dados em determinados periodos € justificada pela propria caracteristica da amostra, em que
algumas empresas insolventes n&o tiveram atividades na bolsa de valores.
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A escolha do inicio do estudo (2006) se justifica por ser posterior a Lei 11.101/05, que
trouxe novas regras que dispdem sobre a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia das
empresas, sendo a legislagdo vigente sobre a temaética.

3.2 Variaveis utilizadas e tratamento estatistico

A variavel dependente € dicotbmica e trata-se de uma dummy que reflete a situacdo da
empresa, assumindo o valor 1 caso a empresa seja insolvente; e 0 caso a empresa seja
solvente. No tocante as varidveis explicativas, inicialmente foram utilizadas aquelas mais
frequentemente utilizadas nos estudos anteriores. Assim, foram identificadas as varidveis
financeiras relativas a estrutura de capital e endividamento, de liquidez, de rentabilidade, de
atividade, varidveis macroeconémicas e variaveis de governanga corporativa. As variaveis
podem ser visualizadas na tabela 1.

Tabela 1
Variaveis explicativas
Relagéo
Sigla Variavel Formula Esperada Autores

Variaveis Financeiras

Variaveis de Endividamento/Estrutura de capitais

(Investimentos + Imobilizado +

Intangiveis) / Patriménio Brito e Assaf Neto (2008),
X01 Imobilizacdo do PL Liquido Positiva Castro Junior (2003)
Participacédo de Stlipp (2015), Castro Junior
X02 capital de terceiros (PC + PNC) / PL Positiva (2003), Martins (2003)
Stlpp (2015), Brito e Assaf
Endividamento de Neto (2008), Castro Junior
X03 curto prazo PC/PT Positiva (2003)
X04 Endividamento total (PC+PNC) /AT Positiva Brito e Assaf Neto (2008)
Endividamento Empréstimos e Financiamentos /
X05 oneroso AT Positiva Martins (2003)
Alavancagem Empréstimos e Financiamentos /
X06 Financeira PL Positiva Stiipp (2015)
Stiipp (2015), Soares e
X07 Cobertura de juros EBIT / Despesas Financeiras Positiva Rebougas (2014)

Varidveis de Liquidez

Stlpp (2015), Brito e Assaf
Neto (2008), Castro Junior
X08 Liquidez Geral (AC + ANC) / (PC + PNC) Negativa (2003), Martins (2003)

Stlpp (2015), Brito e Assaf
Neto (2008), Castro Junior

X09 Liguidez Corrente AC/PC Negativa (2003), Martins (2003)
Stiipp (2015), Brito e Assaf
X10 Liquidez Seca (AC-E-DA)/PC Negativa Neto (2008)
Variaveis Financeiras de Rentabilidade
X11 Brito e Assaf Neto (2008),
Giro do Ativo Vendas Liquidas / AT Negativa Castro Junior (2003)
X12 Resultado Liquido / Vendas Brito e Assaf Neto (2008),
Retorno sobre vendas Liguidas Negativa Castro Junior (2003)
X13 Stiipp (2015), Brito e Assaf
Neto (2008), Castro Junior
Retorno sobre o ativo Resultado Liguido / AT Negativa (2003), Martins (2003)
X14 Margem operacional Brito e Assaf Neto (2008),
antes do resultado Martins (2003)
financeiro EBIT/Vendas liquidas Negativa

Variaveis de Atividade
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X15 Ciclo Financeiro PMRE + PMRV - PMPC Positiva Stiipp (2015)

X16 Ciclo Operacional PMRE + PMRV Positiva Stiipp (2015)

Variaveis macroecondémicas

Corresponde ao crescimento do
valor agregado dos bens e
Servigos ocorridos numa

economia em  determinado Andrade e Melo (2016), Liu
X17 LN PIB periodo Negativa (2004)

Representa o indice oficial de Andrade e Melo (2016), Liu
X18 IPCA inflacdo no pais Positiva (2004), Wadhwani (1986)

Representa o saldo periddico de
admissbes e demissBes das

X19 Taxa de ocupacdo empresas Negativa Sachs e Larrain (2000)
Taxa de Juros - Corresponde a taxa de juros
Operagdes de Crédito  atribuida as operagdes de Liu (2004), Yoshitake
X20 PJ crédito com pessoas juridicas Negativa (2004)

Indica a variacdo do valor de
uma moeda nacional em relagéo
X21 Taxa de cAmbio as demais Positiva Andrade e Melo (2016)

Variaveis de governanca corporativa

Representa a adogéo, por parte
Governanca das empresas, de boas praticas Altman e Hotchkiss (2006)
X22 corporativa de gestdo Negativa e Mendes (2014)

Representa uma situagdo em
que a empresa pode estar tendo
Atraso na publicacdo  dificuldades em fechar seus
de demonstracGes relatérios em vistas de ter de
X23 financeiras revisar e/ou protelar algo Positiva Proposto pelos autores

Legenda: AC= Ativo circulante; ANC= Ativo ndo circulante; AT= Ativo total; DA= Despesas Antecipadas; EBIT= Earning
Before Interest and Taxes, também chamado no Brasil de LAJIR (Lucro antes dos Juros e Tributos); E= Estoques; PC=
Passivo circulante; PL= Patriménio liquido; PMRE = Prazo Médio de Renovacdo de Estoques; PMRV = Prazo Médio de
Recebimento das Vendas; PMPC = Prazo Médio de Pagamento de Compras; PNC= Passivo ndo circulante; PT = Passivo
total.

Para a consecucdo dessa pesquisa foi utilizada a regressdo logistica com dados em
painel. Assim, na regressdo logistica a variavel dependente corresponde em uma razdo de
probabilidades, sendo posteriormente transformada em uma variavel de base logaritmica. Por
ter caracteristica ndo linear, os coeficientes da regressdo sdo estimados pelo método da
maxima verossimilhanca (Brito & Assaf Neto, 2008). Desta forma, o0 modelo da regresséo
logistica pode ser representado a seguir:

In (lip) — by + by X, + by Xy +... +b X, )
Sendo p a probabilidade de ocorréncia do evento; 1 — p a probabilidade de ndo ocorrer o
evento; p/(1 — p) € a razdo de probabilidades (ou logit); X representa o vetor de varidveis
explicativas (independentes) e b os coeficientes estimados.

Posteriormente, sabe-se que os coeficientes medem o efeito de alteragdes nas variaveis
independentes sobre o logaritmo natural da razéo de probabilidades (designado de logit). De
acordo com Favero et al. (2009), para que seja possivel avaliar o verdadeiro impacto dos
pardmetros sobre a probabilidade de ocorrer o evento, os coeficientes devem ser
transformados por meio de antilogaritmo. A probabilidade associada a ocorréncia do evento
de interesse pode ser obtida pela expressao:

1
.U — l+e—{bﬂ+blxl+ﬁ*2){2+...+bkxk] (2)
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em que e é a base dos logaritmos naturais (aproximadamente 2,718).

Nos modelos de painel em que a variavel dependente € qualitativa, a estimagdo com
efeitos fixos ndo é recomendada em virtude da natureza discreta dos dados, em que o termo de
erro ndo pode ser consistentemente estimado (Hsiao, 2014). Desta forma, foi realizado o teste
de Chow, em que a hipdtese nula de utilizacdo da técnica de painel pooled ndo foi rejeitada,
sendo este o tratamento para os dados da pesquisa.

Em relagdo a interpretacdo de o quanto as variaveis independentes explicam a variavel
dependente (ou seja, o poder de previsdo do modelo), foi considerado o Count R2. De acordo
com Gujarati e Porter (2011), j& que o regressando no modelo logit assume valor 1 ou 0,
sendo a probabilidade prevista maior que 0,5, sera classificado como 1, mas, se for menor que
0,5, sera classificado como 0. Em percentagem, estas classificacdes indicam o quanto as
varidveis independentes conseguem explicar os valores observados. Desta forma, tem-se o
namero de observacdes corretamente previstas, conforme a equacao 3.

numero de previsies corretas

Count R2= (3)

numero total de observacio

Foi verificado o nimero de casos corretamente classificados por grupo de empresas
(solventes ou insolventes) e observada a especificidade e sensibilidade do modelo, usando
também a curva Receiver Operating Characteristic (ROC).

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

No presente estudo foi utilizado a técnica backward stepwise que verifica a
importancia de cada variavel explicativa, excluindo aquela que seu coeficiente ndo apresente
determinada significancia estatistica para 0 modelo de regressdo logistica. Os parametros
utilizados foram 10% de significancia para a entrada e saida das variaveis. Assim, a tabela 2
apresenta os resultados desse procedimento e, por conseguinte, quais variaveis foram
consideradas no modelo final.

Tabela 2

Resultado da identificacdo de variaveis - método backward Stepwise

Sigla Variavel p>|z]| Grupo da variavel Decisdo
X13  Retorno do Ativo 0.077 Financeira de Rentabilidade Considerar
X01  Imobilizacéo do Patriménio Liquido 0.070 Financeira de Estrutura de Capitais Considerar
X02  Participag8o de capital de terceiros 0.018 Financeira de Estrutura de Capitais Considerar
X03  Composicdo do endividamento 0.004 Financeira de endividamento Considerar
X08  Liquidez Geral 0.002 Financeira de Liquidez Considerar
X15  Ciclo financeiro 0.000 Financeira de Atividade Considerar
X04  Endividamento total 0.000 Financeira de Endividamento Considerar
X11 Giro do ativo 0.000 Financeira de Rentabilidade Considerar
X05  Endividamento oneroso 0.000 Financeira de endividamento Considerar
X17 LN Produto interno bruto 0.000 Macroeconémica Considerar
X22  Nivel Governanca Corporativa 0.000 Governanca corporativa Considerar
X23  Atraso de divulgacéo 0.000 Governanca corporativa Considerar
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4.1 Estatistica Descritiva

Nesta secdo é apresentada a analise descritiva de cada variavel que foi utilizada no
modelo de insolvéncia. Desta forma, a tabela 3 expde os resultados de alguns parametros de
estatistica descritiva.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis explicativas selecionadas
Média Desvio Padréo Min Max
Variavel Cod. | S I S | S | S

Participacdo de
Capitais de Terceiros
Endividamento total X04 649.14 6279 1876.35 51.39 38.65 9.30 10066.86 453.77
Retorno do ativo X13  15.58 2.45 48.76 3.60 0.02 0.00 499.45 65.92
Liquidez Geral X08 0.64 1.73 0.53 1.28 0.01 0.03 2.32 10.68
Composigdo do
Endividamento
Giro Ativo X11 0.11 0.19 0.12 0.11 0.00 0.00 0.75 0.65
Imobilizagdo do
Patriménio Liquido
Endividamento

X02 483.97 199.18 836.83 361.55 58.01 10.25 9674.46 4534.82

X03 7181 49.85 26.67 25,58 648 0.00 100.00 100.00

X01 113.05 47.96 31335 8206 011 0.04 5311.87 1297.43

X05  53.42 30.02 95.22 3279 0.00 0.00 614.68 384.34

oneroso
Ciclo Financeiro X15 607.61 31448 129721 280.63 0.35 0.00 8174.73 1752.64
Ln PIB X17  13.83 13.89 0.31 030 13.23 13.23 14.31 14.31

Nivel de Governanca

Corporativa X22 i ) ) i i ) il -
Atraso Divulgacéo X23 - - - - - - - -
Legenda: | = Insolvente; S = Solvente.

Na tabela 3 sdo expostos os dados relativos as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas no modelo de insolvéncia. Optou-se por segmentar a média, o desvio padrdo e 0s
valores minimos e maximo por empresas solventes e insolventes. Conforme pode ser
verificado, a varidvel liquidez geral (X08) das empresas solventes tém uma média maior que
as empresas insolventes, refletindo o que a teoria preconiza para esse indicador, em que
quanto maior, melhor (afastando a possibilidade de estar/entrar em dificuldade financeira).

No tocante as variaveis imobilizacdo do patriménio liquido (X01), participacdo de
capitais de terceiros (X02), composic¢ao do endividamento (X03), endividamento total (X04) e
endividamento oneroso (X05), o comportamento das empresas solventes foi melhor que o das
empresas insolventes novamente, atestado pelo valor médio de cada indicador, cuja
perspectiva dessas variaveis eram de que quanto menor, melhor. Os resultados até aqui
corroboram com os achados de Stipp (2015), em que varidveis de liquidez e de
endividamento das empresas solventes apresentaram melhores médias que o das empresas
insolventes.

A variavel retorno sobre o ativo (X13) das empresas insolventes obteve uma média 5
vezes maior do que a das empresas solventes, aproximadamente. O comportamento da
variavel giro do ativo (X11) obteve uma média similar, para ambos 0s grupos de empresas. A
variavel ciclo financeiro (X15) comportou-se de acordo com o esperado, em que as empresas
solventes da amostra apresentaram melhor desempenho.

A variavel produto interno bruto (X17) obteve os mesmos valores de média e desvio
padrdo para empresas solventes e insolventes pois foram utilizados os mesmos dados para
ambos o0s grupos. Em relacdo as variaveis nivel de governanca corporativa (X22) e atraso na
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divulgacdo de demonstragdes financeiras (X23), as estatisticas descritivas ndo apresentam
maiores informacdes pois estas foram operacionalizadas atraves de dummies.

No tocante aos desvios-padréo e valores minimo e maximo, percebe-se que algumas
varidveis apresentam valores consideravelmente diferentes entre os grupos solvente e
insolvente, sendo a explicacdo baseada em algumas empresas insolventes que apresentaram
valores muitos diferentes das demais. Entretanto, essas discrepancias nao foram consideradas
como outliers pois os resultados persistiam em varios periodos, podendo assim, considerar-se
como uma caracteristica de cada empresa (e sua gestdo) em face a diversas variaveis que
fizeram com que esses resultados se apresentem de tal forma.

4.2 Estatistica Inferencial: Regressao logistica
4.2.1 Modelo

Com base nos dados coletados das varidveis consideradas no estudo, a tabela 4
apresenta os principais resultados da regressdo logistica, sendo posteriormente comentado tais
resultados e apresentadas as discussdes.

Tabela 4
Regressao logistica
Dependente Cddigo Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
Part. Cap. Terc. X02 0.0005131 0.0002167  2.37 0.018 0.00008 0.00094
Endiv. total X04 0.011944 0.0021732  5.50 0.000 0.00768 0.01620
ROA X13 0.0209008 0.011838  1.77 0.077 -0.00230 0.04410
LG X08 -0.5685961 0.1791204 -3.17 0.002 -0.91966 -0.21753
CE X03 0.0097189 0.0033934  2.86 0.004 0.00306 0.01637
Giro Ativo X11 -4,953337 0.9317509 -5.32 0.000 -6.77953 -3.12713
IPL X01 0.0019156 0.0010577 1.81 0.070 -0.00015 0.00399
Endiv. oneroso X05 -0.0231454 0.0042004  -5.51 0.000 -0.03137 -0.01491
Cic. Finan X15 0.0010201 0.0002252  4.53 0.000 0.00057 0.00146
LN PIB X17 -1.247995 0.289243 -4.31 0.000 -1.8149 -0.68109
Niv. GC X22 -1.63615 0.2437913 -6.71 0.000 -2.11397 -1.15832
Atraso Div. X23 0.9029592 0.1873668  4.82 0.000 0.53572 1.27019
_cons - 15.88099 4.079163  3.89 0.000 7.88598 23.876
Number of obs = 1955

LR chi2(12) = 933.93

Prob > chi2 = 0.0000

Pseudo R2 = 0.4872

Count R2 = 0.895
Log likelihood -491.59499

Conforme evidenciado na tabela 4, as variaveis X04, X08, X03, X11, X05, X15, X17,
X22 e X23 sdo estatisticamente significativas & 1%. A interpretacdo dos coeficientes do
modelo logit seque a orientacdo de Gujarati e Porter (2011), em que se calcula o antilogaritmo
dos coeficientes da regressdo, para que assim, os resultados sejam interpretados em razées de
chances.

Desta forma, é possivel verificar que para cada unidade que aumentar na variavel
endividamento total (X04), a empresa aumentard em 1,20 vezes a chance de entrar em
insolvéncia, haja visto o sinal positivo da relacdo com a dependente (conforme esperado).

O coeficiente da varidvel liquidez geral (X08) apresentou o sinal da relacdo com a
variavel dependente conforme o esperado (negativo). Em termos de razdes de chances, €
possivel dizer que se a variavel diminuir uma unidade de seu valor, a empresa tera 1,76 vezes
mais chances de ter dificuldades de solvéncia e capacidade de honrar com as obrigacoes
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financeiras. Esse resultado pode ser facilmente compreendido em virtude da prépria dindmica
do indicador em questéo (liquidez geral), pois a premissa basilar do mesmo € que um valor de
liquidez geral = 1 (um) significa que a empresa est4 com todos 0s seus ativos comprometidos
para honrar com as obrigac6es dos passivos de curto e longo prazo.

A varidvel composicdo do endividamento (X03) apresentou relacdo positiva com a
insolvéncia de empresas, haja visto que quanto mais os valores totais de obrigacGes com
terceiros sejam exercidos no curto prazo, mais dificuldades a empresa pode apresentar de
honrar com tais obrigacdes, caso ndo haja recursos suficientes e a falta de planejamento
financeiro. Em termos de razBes de chances, a mudanca positiva de uma unidade da variavel
aumenta em 0,97 vezes a chance de a empresa se tornar insolvente, se mantendo constantes as
demais variaveis.

A variavel giro do ativo (X11) se mostrou estatisticamente significativa, refletindo a
eficiéncia (ou ndo) da aplicacdo dos recursos e algum nivel de atividade operacional em
virtude dos valores empregados em ativos. Outrossim, vale refletir que a relacdo esperada
(negativa) foi confirmada, em que alteracdes positivas nos valores desse indicador diminuira
as chances de a empresa se tornar insolvente.

A variavel endividamento oneroso (X05) apresentou uma razdo de chances de 1,02
vezes para a alteracdo de uma unidade do logit, numa relacdo negativa (em desacordo com 0
sinal esperado). Num primeiro olhar, é esperado que o endividamento financeiro (ou ainda
endividamento oneroso) comprometa a solvéncia da organizagdo, principalmente se ndo for
bem gerenciado/administrado.

A variavel ciclo financeiro (X15) foi estimada no modelo de previsdo de insolvéncia
do presente estudo com uma associacdo positiva em relacdo a dependente. A insercdo dessa
variavel se torna de facil compreensdo: ela é capaz de ser um termdémetro para avaliar como
esta a necessidade de a empresa usar capitais de terceiros. De acordo com a tabela 4, pode ser
entendido que a alteracdo de uma unidade na variavel aumenta as chances de a empresa entrar
em insolvéncia em 0,10 vezes. Se a primeira impressdo é de que tal razdo de chances parece
pequena, vale salientar que o ciclo financeiro é estabelecido em dias (que decorrem entre o
pagamento de fornecedores até o recebimento das vendas), e que a alteracdo de 1 (ou mais)
dia é fécil de ocorrer.

A Unica variavel macroeconémica que se confirmou estatisticamente significativa para
o modelo foi a relativa ao produto interno bruto — X17 (inserida no modelo através do
logaritmo natural), configurando-se numa relacdo negativa (conforme o esperado). O estudo
de Rezende et al. (2017) utilizou essa variavel para justificar a insercdo de varidveis
macroecondmicas nos modelos de previsdo de insolvéncia e dificuldade financeira, em que
ela se mostrou estatisticamente significativa para 0s modelos. A razéo estimada foi de que a
empresa tem 3,48 vezes mais chances de se tornar insolvente caso a economia passe por
periodo (s) de recessao (6es) ou ainda baixa atividade econdmica.

A variavel X22, que reflete o nivel de governanca corporativa a que as empresas
listadas na B3 se enquadram, apresentou relacdo negativa (conforme o esperado), em que as
boas praticas de governanca que se conhece tendem a ajudar a empresa a ndo entrar em
diversas dificuldades, dentre elas a financeira. O estudo de Mendes (2014) operacionalizou a
mesma variavel, mas ndo encontrou significancia estatistica suficiente para comprovar a
associacdo desta com a variavel dependente de seu estudo, e considerando a amostra utilizada.
Todavia, o0 presente estudo encontrou que a chance de a empresa entrar em insolvéncia
diminui 5,13 vezes se a empresa participar de um dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa da B3.

A outra variavel de governanca corporativa considerada no estudo é a X23 (atraso na
divulgacdo de demonstracgdes financeiras), e que se apresentou estatisticamente significante a
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1%. O atraso de divulgacdo de demonstracdes financeiras fere os principios de transparéncia
de informac0es, prestacéo de contas aos usuarios (principalmente externos), equidade entre os
acionistas e de compliance (ao ndo cumprir normas de 6rgdos reguladores). De acordo com a
tabela 4, a relacdo positiva a que se esperava foi confirmada, em que a ideia é de que se a
empresa estd em insolvéncia, ela ird emitir alguns sinais, dentre elas o atraso de divulgacdes.

Na variavel X23 cabe uma reflexdo: ndo é que o atraso de divulgacdo de
demonstracgdes financeiras e informacg0es trimestrais causem ou levem a empresa ao estado de
insolvéncia, mas o ndo cumprimento dessa obrigacao (de informar) pode causar estranheza ao
mercado financeiro, sinalizar aos stakeholders que algo pode estar acontecendo, e
especificamente no presente estudo, se mostra estatisticamente significativo para previsdo de
insolvéncia.

Conforme a tabela 4, a varidvel X02 (participacdo de capitais de terceiros) se
apresentou estatisticamente significativa a 5% e confirmando o sinal esperado da relagéo
(positivo). O impacto da mudanca de uma unidade da variavel aumenta a chance de a empresa
se tornar insolvente em 0,05 vezes. Do ponto de vista préatico, é possivel identificar associacdo
desse resultado em funcdo da utilizacdo, propor¢do, dependéncia e custo da divida com
capitais de terceiros e proprios e a possibilidade de a empresa se tornar insolvente.

Por fim, se for considerado um nivel de significancia estatistica de 10%, as variaveis
retorno sobre o ativo (X13) e imobilizacdo do patriménio liquido (X01) também séo
explicativas da variavel dependente. Para a variavel X13 foi estimada uma razdo de chances
de 2,11. Porém, como pode ser visto na tabela 4, a varidvel X13 apresentou uma associacao
positiva em relacdo a dependente, o que difere do esperado.

Em relacdo a varidvel X01, foi identificada uma associacdo positiva em relacdo a
variavel dependente, cuja razdo de chances equivale a 0,19 vezes. Assim, conforme também
foi identificado em Stiipp (2015), quanto maior for a proporcéo de imobilizacdo de recursos
proprios em determinados ativos ndo circulantes, maior é a chance de a empresa ser ou se
tornar insolvente.

Apos identificados os resultados de cada variavel, foi realizado o teste de inflacdo de
variancia (VIF) para verificar se ha indicios de multicolinearidade nos parametros, o que em
caso positivo pode prejudicar as estimativas e interpretacdes do modelo. Assim, a tabela 5
exibe os resultados calculados.

Tabela 5

Teste de Variance Inflation Factor
Variéveis VIF IVIF
Endividamento total 3.51 0.284832
ROA 2.54 0.392990
Participacédo capital de terceiros 1.95 0.512773
Endividamento oneroso 1.93 0.518639
Imobilizagdo do patriménio liquido 1.92 0.521247
Nivel governanga corporativa 1.35 0.740759
Liquidez Geral 1.35 0.741218
Ciclo Financeiro 1.30 0.769914
Giro do ativo 1.28 0.782452
Composi¢do do endividamento 1.19 0.840608
Atraso divulgacéo 1.14 0.873694
LN Produto Interno Bruto 1.14 0.876760

Média VIF 1.72 -

Conforme exposto na tabela 5 e tomando por base 0 que preconiza Favero et al. (2009)
(em que valores acima de 5 (cinco) sustenta a possibilidade de haver problemas de
multicolinearidade), as varidveis do estudo ndo apresentam valores VIF acima de 5. Em
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confirmacdo, a média de todos os elementos ndo foi superior a 2 (dois), podendo considerar
que o comportamento das varidveis nao apresenta multicolinearidade.

4.2.2 Avaliacao e Validagdo modelo

Atraveés do teste LR chi2 (12) = 933,93 nota-se que os coeficientes sdo conjuntamente
significativos para explicar a variavel dependente, sendo possivel rejeitar a 1% de
significancia a hipotese nula de que todos os coeficientes sejam iguais a 0 (zero), haja visto o
valor do Prob>Chic2 = 0,000 (vide tabela 4).

No tocante ao grau de ajustamento do modelo, um dos pardmetros a serem analisados
¢ o0 valor do Pseudo R2 = 0.4872, indicando que aproximadamente 48% da variacdo da
variavel dependente pode ser explicada pelas varidveis independentes do modelo. Em se
tratando de modelos logisticos, pode-se ainda considerar o Count R2 como maneira de atestar
o coeficiente de determinacdo. A utilizacdo deste Ultimo indica que o modelo prevé 89,5%
(vide tabela 4) das observacbes corretamente, sendo a razdo entre 0 numero de previsdes
corretas € 0 nimero de observacdes do modelo. Nesse ponto, Gujarati e Porter (2011)
ressaltam que em se tratando de modelos de regressando binario, ha mais prioridade na
verificacdo dos sinais esperados dos coeficientes de regressao e sua significancia estatistica do
que na qualidade do ajustamento.

Em relagdo a especificidade, as empresas solventes foram corretamente classificadas
em 94,99% dos casos. No que concerne a sensibilidade, o nimero de casos corretamente
classificadas como empresas insolventes foi de 66,31%. A validacdo do modelo pode ainda
ser identificada na figura 1, em que a area sob a Curva ROC é igual a 0,9361, 0 que se
apresenta como uma excepcional capacidade de discriminagdo do modelo, conforme
classificacdo de Hosmer e Lemeshow (2000).

0.40 0.75 1.00

Sensitivity

0.25

0.00

0.00 0.25 076 1.00

060
1 - Specificity
Area under RCCS cuve = 0.9381

Figura 1. Curva ROC
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No tocante as variaveis de indicadores financeiros, muitos dos resultados e sinais
esperados corroboram com achados de Rezende et al. (2017), Scalzer et al. (2015), Soares e
Reboucas (2014) e Stlpp (2015). Todavia, cabe refletir acerca de dois resultados em que 0s
sinais esperados nao foram confirmados:

a) em relacdo ao endividamento oneroso (X05) néo ter apresentado o sinal esperado,
se 0 mesmo for visto de uma forma mais abrangente, torna-se possivel algumas alternativas
que justifiguem o sinal da relagdo se apresentar de forma negativa: o nivel de endividamento
pode ter sido bem administrado (gestdo da divida) pelas empresas da amostra; a queda do
nivel de novas contratacbes de empréstimos e financiamentos por parte das empresas em
virtude de negativas de credito e/ou dificuldades impostas pelas institui¢fes financeiras; ou
ainda, a diminuicdo dos ativos das empresas para quitacdo de dividas ja assumidas, 0 que
implica num valor de ativo menor, caso nao haja novos investimentos.

b) a varidvel retorno sobre o ativo (X13) apresentou sinal positivo, diferente do
esperado. Numa breve reflexdo, considerou-se que empresas podem apresentar retornos sobre
0 ativo negativos, em virtude de prejuizos nos periodos (trimestrais e/ou anuais) analisados.
Uma caracteristica verificada durante o tratamento dos dados confirmou esse contexto, em
que uma consideravel parcela das empresas (principalmente as insolventes) apresentam
retornos negativos, o que pode explicar o sinal encontrado na regresséo.

Em relacdo as varidveis macroeconémicas, apenas a variavel do PIB (através da
utilizacdo do logaritmo natural) foi estatisticamente significativa. Os resultados das variaveis
macroecondmicas sdo rotineiramente citados nos referenciais tedricos de trabalhos de
previsdo de insolvéncia de empresas, entretanto, os trabalhos empiricos ndo confirmam essa
relacio com plenitude. Mendes (2014) ndo conseguiu validar todas as variaveis
macroecondmicas que utilizou. Rezende et al. (2017) utilizou a variavel produto interno bruto
para justificar a introducdo de variaveis macroeconémicas nos modelos de previsdo de
insolvéncia e dificuldade financeira, em que ela se mostrou estatisticamente significativa para
os modelos. Portanto, o fato de nem todas as variaveis macroeconémicas terem se apresentado
estatisticamente significativas para 0 modelo desse estudo pode indicar que as empresas
tracam estratégias para contornar as dificuldades econémicas que possam surgir.

No tocante as varidveis de governanga corporativa, observou-se que foram
significativas para 0 modelo de previsdo de insolvéncia. Mendes (2014) ndo conseguiu
encontrar esse resultado em sua pesquisa, principalmente em relacdo a variavel que classifica
as empresas por diferentes segmentos de governanca corporativa da Brasil, Bolsa, Balcédo
(B3). Em linhas gerais, esse achado traz a reflexdo de que as empresas devem se adequar aos
fatores que envolve a atividade da empresa, tracando assim, boas estratégias e praticas
gerenciais, inclusive para contornar periodos econémicos dificeis.

Contudo, a presente pesquisa ainda contribui com a temética ao apontar que 0s niveis
diferenciados de governanca corporativa podem exercer alguma influéncia sobre a estrutura
gerencial da empresa. Pdde-se confirmar a afirmacdo de que um maior nivel de governanca
corporativa pode promover a continuidade das empresas (Altman & Hotchkiss, 2006;
Karamzedeh, 2013). Numa outra perspectiva, indica-se que as empresas podem emitir sinais
de que algo ndo esta dentro da normalidade, a exemplo do atraso na divulgacdo de
demonstracdes financeiras, 0 que gera aversao do mercado financeiro e torna-se passivel de
aplicacdo de san¢des de 6rgéos reguladores.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi analisar o efeito de indicadores financeiros,
macroeconémicos e descritivos (qualitativos) de governanca corporativa na previsdo de
insolvéncia de empresas da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), entre os anos de 2006 e 2016.

Apos identificacdo das empresas componentes do estudo e selecdo das variaveis
explicativas, os resultados relacionados ao objetivo revelam que os indicadores financeiros,
assim como verificado em outros trabalhos, sdo bons preditores de insolvéncia de empresas.
Em relacdo aos indicadores de governanga corporativa utilizados na pesquisa, 0s resultados do
p-value ndo rejeitam a relacdo tedrica de que elementos de gestdo podem estar relacionados a
insolvéncia de empresas. No tocante a fatores macroeconémicos, apenas uma (dentre 5)
varidvel (O PIB, via logaritmo natural) mostrou um valor de significancia estatistica
admissivel.

O numero de classificacdes corretas do modelo foi de 89,5%, com um valor de Pseudo
R2 = 0.4872, mostrando que o modelo possui um poder de explicacdo razoavel. Foi
constatado que as variaveis empregadas ndo possuem colinearidade, o que condiciona o
modelo a uma boa avaliagéo e validagéo.

Os resultados da regressdo levam a reflexdo de que as empresas devem analisar 0s
indicadores financeiros, pois sempre trazem boas informagfes acerca das condicGes da
empresa. Nao obstante, as empresas devem estar analisando as condi¢bes macroeconémicas a
fim de identificar oportunidades e ameacgas e transformar esse acompanhamento em
estratégias a serem utilizadas pela empresa para que ndo entre em situacGes adversas a sua
operagéo.

Vale ressaltar que alguns indicadores macroeconbmicos, mesmo ndo apresentando
significancia estatistica, podem influenciar, em maior ou menor grau, algumas situacdes que
envolvem a operacdo das empresas. Aplicando a reflexdo trazida no paragrafo anterior, talvez
as condicBes macroeconémicas sejam contornadas a partir das decises das empresas,
refletidas muitas vezes em sua estrutura de governanga corporativa.

A ndo generalizacdo dos achados desta pesquisa se apresenta como uma limitacao.
Outras limitacdes da pesquisa sao relativas ao nimero de observacbes que poderia ter sido
maior e mais harmonico, caso ndo houvesse considerdvel auséncia/escassez dos dados
(principalmente os de natureza qualitativa de governanca).

Sdo sugestbes para pesquisas futuras introduzir novas proxies que tentem captar o
efeito das préaticas de governanca corporativa na previsao de insolvéncia; ampliar a amostra
do estudo e operacionalizar as variadveis macroeconémicas de formas diferentes para verificar
se estas continuam a ndo apresentar significancia estatistica ou se esse cenario se modifica.
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Financial, Macroeconomic and Corporative Management Indicators to Predict the Insolvency of

B3 Companies

ABSTRACT

Objective: To analyze the effect of financial, macroeconomic and
descriptive (qualitative) corporative management indicators to
predict insolvency of Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) (Brazil, Stock
market, Bench) companies, between the years of 2006 and 2016.
Method: Logistic regression was estimated according to
unbalanced panel data, after choosing the best predictive
variables for the model, utilizing the backward stepwise model.
The sample is based on 55 publicly-traded non-financial
corporations.

Originality/Relevance: When macroeconomic and corporative
management variables are inserted, the expectation is that the
company’s insolvency condition have another explanatory
alternative in order to cut down on the negative aspects that such
a condition imposes upon the concerned parts.

Results: The number of the model’s correct classifications was
89.5% and pseudo R-squared = 0.4872. Results show that the
financial indicators, just as verified by other works, are fine
predictors of company insolvency. Moving onto the corporative
management indicators utilized, p-value results do not dismiss the
theoretical relationship that management elements might be
linked to corporation insolvency. Regarding macroeconomic
factors, only one variable (among 5) showed a value of statistical
significance according to the definitions.
Theoretical/Methodological contributions: Results may justify
why only the variable gross domestic product (among the
macroeconomic ones) has presented a significant statistical
relationship with the predictive model, as organization
management may overcome issues caused by macroeconomic
variables.

Keywords:  Insolvency prediction; Financial indicators;
Macroeconomic indicators; Corporative management indicators.
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