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RESUMO

O estudo tem por objetivo analisar a associa¢ao dos indicadores financeiros e econdmicos das
empresas com a inadimpléncia dos financiamentos bancéarios do BNDES repassados por uma
institui¢do financeira, no programa BNDES automatico, em 2007 a 2017. Para concretizar o
objetivo supracitado, realizou-se um exame documental, com uma amostra de 66 entidades
disponibilizadas por uma instituicdo financeira. A técnica de regressdo logistica bindaria foi a
escolhida por apresentar resultados condizentes com as premissas do estudo. No que tange a
analise, foram evidenciados os testes realizados pelo software SPSS® e o resultado da regressao
para os indicadores selecionados. Os testes indicam, em termos simples, se a regressao ¢
significativa e associativa para as varidveis independentes selecionadas. Os resultados
indicaram que apenas o EBITDA e a margem EBITDA apresentaram niveis aceitdveis para
avaliar a regressdo na base de dados analisada. Por fim, a inadimpléncia obteve chances de
ocorrer de 0,863 vezes com o aumento de uma vez no indicador ME, este sendo o Unico
indicador dos oito analisados a apresentar associagdo. Este estudo procurou contribuir com o
ambiente académico evidenciado os resultados de um produto bancério ndo muito conhecido
no ambito geral, sua relagdo com a sociedade e a forma de administracdo de sua carteira.
Também se verificou o impacto direto que alguns indicadores contabeis t€ém sobre a
inadimpléncia.
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ABSTRACT
The purpose of this study is to analyze the association of the financial and economic indicators
of the companies with the default of the BNDES bank financing transferred by a financial
institution in the automatic BNDES program in 2007 to 2017. In order to achieve the above
objective, with a sample of 66 entities made available by a financial institution. The binary
logistic regression technique was chosen because it presented results consistent with the
assumptions of the study. Regarding the analysis, the tests performed by SPSS® software and
the regression result for the selected indicators were evidenced. The tests indicate, in simple
terms, whether the regression is significant and associative for the selected independent
variables. The results indicated that only the EBITDA and the EBITDA margin presented
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acceptable levels to evaluate the regression in the analyzed database. Finally, the default rate
was likely to occur 0.863 times with the increase once in the ME indicator, being the only
indicator of the eight analyzed to present association. This study sought to contribute with the
academic environment evidenced the results of a banking product not very well known in the
general scope, its relation with the society and the form of administration of its portfolio. The
direct impact of some accounting indicators on delinquency has also been verified.

Keywords: Automatic BNDES; Defaults; Indicators

1 INTRODUCAO

As demonstragdes contdbeis sdo pegas fundamentais em uma entidade. Os métodos e
modelos contabeis sdo elaborados nos mais diversos campos de atuagdo como bancos,
sociedades limitadas, companhias abertas e fechadas, entidades publicas e outros (CONSELHO
FEDERAL DE CONTABILIDADE — CFC, 2009). Ainda de acordo com o CFC, as
demonstragdes contabeis podem ser publicdveis ou ndo, dependendo do porte da empresa.
Empresas de companhia aberta e reguladas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
sociedades de grande porte, sociedades legisladas pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e
outros orgaos reguladores devem ter divulgadas suas demonstragdes em ambiente publico.

A elaboragdo dos componentes contabeis adquire um aspecto social devido aos
inimeros interesses divergentes e/ou convergentes dos usudrios que almejam essa informagao,
tais como governo, mercado financeiro, empregados, acionistas, etc. Segundo o Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil - IBRACON (2005, p. 2) “[...] as demonstragdes contabeis
sdo uma representacdo monetaria estruturada da posi¢do patrimonial e financeira em
determinada data e das transagdes realizadas por uma entidade no periodo findo nessa data”.
Além do mais, o objetivo das demonstragdes contabeis ¢ fornecer informagdes sobre a posi¢ao
patrimonial e financeira, o resultado e a movimentagdo financeira de uma entidade. As
demonstragdes contabeis também mostram os resultados do gerenciamento, pela administragao,
dos recursos que lhe sdo confiados (IBRACON, 2005).

Como descrito, um dos usuarios das informacdes contabeis sdo as institui¢cdes
financeiras. Segundo Reis (2009), os entes bancarios utilizam as demonstra¢des para avaliar
possibilidades de créditos, a garantia dos capitais emprestados, o retorno dos prazos
estabelecidos, a seguranga de seus investimentos e a implantacao de sistemas de ratings para
classificar seu principal cliente, o credor. J& para Iudicibus (2017), o ambito de atuacao dos
bancos governamentais impregna um maior carater social, que, diferentemente dos bancos
privados, apresentam condi¢des financeiras mais vantajosas ao credor. Para que isso ocorra,
uma completa andlise econdmica financeira torna-se necessaria, ratificando a importancia da
analise de balancos.

Um banco publico de fomento, considerado o maior do Brasil, ¢ o0 Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Esse atua na forma indireta e direta para a
cedéncia de créditos, variando para as mais diversas linhas de repasses, como o FINAME
(Financiamento de méaquinas e equipamentos), o Cartao BNDES (Modalidade cartao de crédito
exclusivo para empresas) e 0 BNDES automatico (Financiamento ou investimento de plantas,
reformas ou implantacdes de novas areas as empresas) (BANCO NACIONAL DO
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL - BNDES, 2017). Tais financiamentos
para os bancos, que atuam como intermediarios da operagcdo, ndo representam seu core
business, mas sim uma possibilidade de angariar novos clientes.

Relata-se, entdo, que o atual assunto apresenta como problema de pesquisa a seguinte
questdo: Qual a associagdo dos indicadores das empresas com a inadimpléncia dos
financiamentos bancarios do BNDES repassados por uma institui¢ao financeira, no programa



BNDES automatico, em 2007 a 2017? O objetivo geral é, portanto, analisar a associacdo dos
indicadores financeiros e econdomicos das empresas com a inadimpléncia dos financiamentos
bancarios do BNDES repassados por uma institui¢do financeira, no programa BNDES
automatico, em 2007 a 2017. Os objetivos especificos sao analisar os indicadores financeiros
econdmicos de liquidez, de operagdo e de endividamento das empresas e utilizados pelo banco
para a concessao do BNDES automatico; verificar se existem diferencgas significativas entre os
indicadores financeiros e econdmicos das empresas adimplentes e inadimplentes e, por fim,
averiguar os indicadores que mais apresentam associagdo com a inadimpléncia.

Visando justificar o presente estudo, Coelho e Negri (2010) relataram em sua pesquisa
que “o BNDES [..] ¢ o principal instrumento de politica industrial do governo brasileiro [..]”.
Ainda segundo os autores, o carater social do financiamento supera suas expectativas de lucro,
principalmente para os bancos publicos. Outra forma de mostrar o impacto social do BNDES
sdos os dados divulgados pelo proprio BNDES (2018). Os nimeros apontam um crescimento
anual dos desembolsos de financiamento entre 1997 € 2010. Porém, a partir de 2011 ocorreram
oscilacdes desses desembolsos, entre um periodo e outro. Para a justificativa do periodo
analisado, estudos relacionados indicam que a maioria dos casos de inadimpléncia ¢ precedida
por expansdo de empréstimos (LINARDI, 2008). J& o BNDES automatico foi a linha de
financiamento escolhida por apresentar montantes significativos de desembolsos por empresa,
sendo estas empresas, de acordo com o critério do banco analisado, correspondentes a boa parte
das entidades obrigatdrias de emitir demonstragoes.

O estudo ¢ dividido em cinco topicos, a comegar pela introducdo, passando pelo
referencial teorico, procedimentos metodoldgicos, analise dos dados, consideragdes finais e
referéncias. A secdo de referencial tedrico abordard os conceitos de risco de crédito e
Inadimpléncia, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES),
Indicadores financeiros e economicos ¢ Estudos Relacionados. A se¢dao de analise dos dados
compreendera os resultados e analises gerais e, os resultados referentes a base de dados
estudada.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secao sao abordados os conceitos de Risco de crédito e inadimpléncia, Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Indicadores financeiros e
economicos ¢ Estudos Relacionados.

2.1 RISCO DE CREDITO E INADIMPLENCIA

Conforme destaca em seu site, para o Banco Caixa Geral - BCG (2018), o conceito de
risco de crédito compreende a:

[...] possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo
tomador ou contraparte de suas respectivas obrigagdes financeiras nos termos
pactuados, a desvaloriza¢do de contrato de crédito decorrente da deterioragdo na
classificagao de risco do tomador, a redugdo de ganhos ou remuneragdes, as vantagens
concedidas na renegociag@o e aos custos de recuperagao.

De maneira simples, de acordo com Stumpf (2018), risco de crédito “[...] € a possibilidade que
a contraparte da operacao nao honre com suas obrigacdes”. Como as instituigdes financeiras
buscam suas receitas, em grande parte, pelo risco de seus negocios, sdo essas as que mais devem
observar a gestao de suas operagdes, com o intuito de minimizar factiveis prejuizos. Para tanto,
bancos, cooperativas e semelhantes adotam uma politica de gestdo do risco de crédito.
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Gestao de risco de crédito significa a elaboracdo de métodos e sistemas, em toda a fase
do crédito, (iniciando na pré-concessao/concessao e terminando na recuperacao e renovagao do
crédito), para a atribui¢do de valor ao risco e uma final decisdo da institui¢ao financeira (BCG,
2018). Ainda de acordo com o BCG (2018), ¢ muito importante que todos os agentes atuantes
no processo tomem ciéncia da politica empregada. Outra situacdo que corrobora para a boa
gestdo do risco de crédito sao os principios de independéncia, objetividade e globalidade.
Stumpf (2018) relata que a independéncia sugere uma avaliacdo sem influéncias do risco. Ja a
objetividade indica que as decisdes devem ser tomadas apenas com fatos devidamente
comprovados. Por fim, a globalidade indicard uma andlise em toda a cadeia do risco. Para
Stumpf (2018), sdo dois os tipos de risco, os de primeira classe e os de segunda classe.

Os riscos de primeira classe sdo aqueles que apresentam um maior nivel de risco, ou
seja, a possibilidade de o devedor ndo honrar seus compromissos ¢ maior. Titulos com
este tipo de risco normalmente exigem alguma garantia real como bens imoveis ou
maquinas. Ja os riscos de segunda classe apresentam um nivel de risco menor. Este
tipo de titulo ndo costuma apresentar garantias reais. Alguns exemplos de ativos que
apresentam risco de segunda classe sdo os titulos publicos ou emitidos pelas grandes
instituicdes financeiras como € o caso do tesouro direto com garantia do governo
federal e dos CDB’s com garantia do FGC (Fundo Garantidor de Crédito) (STUMPF,
2018).

Atualmente, em um momento de crise econdmica declarada, o nimero de empresas
inadimplentes vem crescendo anualmente. Na comparacdo dos meses de maio nos anos 2017 e
2018, a inadimpléncia de pessoas juridicas cresceu 9,37%. (INADIMPLENCIA, 2018). Em
2017, 5,5 milhdes de empresas estavam inadimplentes, totalizando R$ 124,3 bilhdes de
montantes devidos e ndo pagos. O nimero de empresas inadimplentes € o maior desde 2016,
quando o Serasa Experian comegou a realizar esse levantamento (INADIMPLENCIA..., 2018).
Os dados realgam a importancia da gestao de crédito nas institui¢cdes financeiras.

2.2 BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social ¢ um banco fundado em
1952, na época do entdo presidente Getilio Vargas, com a sigla de BNDE sem o “S” de Social
(HIRT, 2013). Ainda segundo Hirt (2013), o banco inicialmente foi criado para o fomento do
setor de infraestrutura. Nos anos 60, a entidade ampliou seus projetos para os setores
agropecuarios ¢ para empresas de médio e pequeno porte. Com o passar do tempo, mais
precisamente em 1982, o foco atingiu as industrias e o mercado de capitais, o BNDE entdo
mudou sua sigla para BNDES e, dessa forma, o objetivo social passou a fazer parte do banco.

Atualmente, conforme o proprio BNDES (2017), a institui¢do € o principal instrumento
do Governo Federal para o financiamento de longo prazo e investimento. Segundo o mesmo:

[...] 0 apoio do BNDES ocorre por meio de financiamento a investimentos, subscrigdo
de valores mobiliarios, prestacdo de garantia e concessdo de recursos ndo
reembolsaveis a projetos de carater social, cultural e tecnologico. O Banco atua por
meio de produtos, programas e fundos, conforme a modalidade ¢ a caracteristica das
operagoes.

Alguns lemas do BNDES s3o o incentivo a inovagdo, o desenvolvimento regional e o
desenvolvimento socioambiental.

O BNDES automatico ¢ uma linha de financiamento criada para projetos de
investimentos. Os projetos tém limite de 20 milhdes de reais e se designam a, conforme cita o
BNDES (2017), “[...] implantagdo, ampliacdo, recupera¢ao e modernizacdo de ativos fixos,
bem como projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, nos setores de industria,



infraestrutura, comércio, servicos, agropecuaria, producao florestal, pesca e aquicultura”. Os
financiamentos sao realizados por modalidade indireta, ou seja, bancos credenciados pelo
BNDES realizam o financiamento correndo estes o risco do negocio. A figura 1 explica a
remuneracdo do BNDES ¢ dos bancos credenciados.

Figura 1 — Taxas de juros BNDES e bancos credenciados

Taxa de juros

Taxa de juros = Custo financeiro + Taxa do BNDES (Remuneracdo do BNDES + Taxa de
mtermediacdo financeira) + Taxa do Agente Financeiro
Micro, pequenas e médias e mpresas

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do A.gente
financeiro

TJLP (7% a0 ano) + 2,1% ao ano + pezociadaientrcia
instituiciio e o cliente

Grandes empresas - incentivadas (setores publicos)*

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do A.gente
financeiro

TJLP (7% ao ano) + 2,1% ao ano + . N?g(fciada entt:e a
instituiciio e o cliente

Grandes empresas — padrao

Custo financeiro Taxa do BNDES Taxa do A.gente
financeiro

Referenciais de custo de Negociada entre a
- + 2,1% ao ano + . 'g. » X
mercado instituiciio e o cliente

Fonte: Adaptada de BNDES (2017).

Para confirmar a remuneracao dos bancos, o Banco do Estado do Rio Grande do Sul
(2017), em seu site, cita também os juros implementados na operagao:

Encargos financeiros: Custo Total = Custo Financeiro + Custo BNDES + Custo Banrisul.
Eq.1

Onde,

Custo Financeiro: Taxa de Juros de Longo Prazo - TJILP ou SELIC de acordo com o tipo de
investimento ou percentual de financiamento.

Custo Banrisul: definido caso a caso.

IOF: A cada liberagao havera incidéncia de IOF e IOF adicional sobre valor liberado. - IOF
padrdo (diario) de 0,0041% e IOF adicional de 0,38%.

O BNDES automatico financia até 80% do valor financiavel da obra, 20% de recursos
financiaveis ficam a cargo das empresas custearem, conforme indigita a figura 2. Os recursos
ndo financiaveis, tais como conta de d4gua da empresa, viagens de administradores, alimentacao
de funcionarios que nado se relacionam com a obra, também sdo custeados pela entidade
(BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL - BANRISUL, 2017).



Figura 2 - Itens financiaveis e ndo financiaveis
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Fonte: Adaptada de BNDES (2017).

De acordo com o rol da empresa, os financiamentos serao, conforme o BNDES (2017),
para:

a) micro, pequenas e médias empresas: até 80%, com custo em TJLP.

b) grandes empresas - incentivadas (setores prioritarios): at¢é 60%, com custo em
TJLP. A participacdo pode ser ampliada para até¢ 80%. Neste caso, a parcela adicional
de crédito tera custo baseado em referenciais de mercado.

¢) grandes empresas - padrio: at¢ 80%, com custo baseado em referenciais de mercado.
O quadro 1 retrata o enquadramento das empresas em micros, pequenas, médias e

grandes empresas de acordo com os seus faturamentos.

Quadro 1 — Porte das empresas

Porte ROB anual ou anualizada
Microempresa Até RS 360.000,00
MPME Pequena empresa De R$ 360.000,01 Até RS 3.600.000,00
Média empresa | De R$ 3.600.000,01 Até R$ 90.000.000,00
Média empresa 11 De R$ 90.000.000,01 Até R$ 300.000.000,00
Grande Empresa Acima de R$ 300.000.000,00

Fonte: Adaptado de BNDES (2017).

As vantagens do projeto sdo as formas de pagamento, com prazos de caréncia e
pagamentos longevos, taxas de juros menores, possibilidade de associacdo de capital de giro ao
investimento e de financiamento de até 80% do valor. Os bancos credenciados entdo analisam
a situacdo das empresas pretendentes do financiamento, pois sdo estes os detentores do risco do
projeto. Porte da entidade, situacdo de garantias, rating empresarial bancario sdo alguns dos
aspectos, além dos ja citados, que vado garantir ou ndo o recurso financeiro para empresa
(BANRISUL, 2017).

2.3 INDICADORES FINANCEIROS E ECONOMICOS

Martins, Santos ¢ Schmidt (2006, p. 11) conceituam a analise de balangos como uma
técnica que “[...] objetiva verificar a situacdo econdmico-financeira de determinada entidade,
por intermédio das demonstragdes contabeis”. Os autores relatam que a terminologia analise de
balangos costumeiramente ¢ modificada para a analise financeira das empresas, pois o principal
desejo ¢ de verificar a situacao financeira das entidades.



Para Iudicibus (2017, p. 87), toda a anélise de balangos “[...]deve ser entendida dentro
de suas possibilidades e limitagdes|...]”. O autor ainda explana que seu correto uso pode ajudar
a administracdo a obter um controle melhor dos fatos ocorridos na entidade. Ja para o alcance
da analise mais fidedigna, Ribeiro (2015) indica que processos de anélise devem ser executados.
Os processos sdo métodos utilizados para a obtengdo de conclusdes que visam esclarecer o
usudrio da informagao contabil. Um processo completo, para o autor, contempla o exame ¢ a
padronizagdo das demonstragdes conforme normas vigentes, a coleta de dados, os céalculos de
indicadores econdmicos e financeiros, a interpretacao desses céalculos, a comparagdo com
quocientes padrdes e, por ultimo, a emissdo de relatérios que estruturam a informacao.
Disposto isso:

A analise por indices, ou indicadores financeiros, faz parte do processo de analise das
demonstragdes contabeis e diz respeito a relagdo existente entre grupos, subgrupos e
contas que sejam Uteis na analise econdmico-financeira da empresa. (MARTINS;
SANTOS; SCHMIDT, 2006, p. 116).

Ja para Reis (2009) a andlise de balangos ¢ util também aos investidores e credores da
empresa. O autor explana que as situacOes descritas nas demonstragdes das empresas
possibilitam a seguranca do investimento realizado e a garantia dos capitais cedidos, dentre
outras possibilidades.

2.3.1 Indicadores de operacao

O lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo (LAJIR), ou também
conhecido como Earning Before Interest, Taxes, Depreciation/Depletion and Amortization
(EBITDA) ¢ um indicador financeiro que representa a potencial geragdo de caixa de uma
empresa. Esse indicador ndo retrata propriamente o caixa da empresa, pois nele estdo inseridas
receitas que virdo a acontecer (IUDICIBUS, 2017). O autor ainda explana que por ser um
indicador que representa a potencial geracdo de caixa de uma empresa, s6 serdo somados em
seu calculo os esfor¢os da entidade que estdo diretamente ligados a sua operagao, sendo assim
entdo desconsiderados possiveis financiamentos ou juros tomados de credores. A depreciagao
€ a amortizagdo sao também retiradas do calculo porque “[...] essas contas ndo se constituem
de uma reducao efetiva do caixa no periodo” (CASELLA, 2018).

Em tese quanto maior esse indicador, melhor capacidade a empresa terd para pagar
investimentos e financiamentos. No entanto, ndo se deve confundir possibilidade de pagamento
com o pagamento propriamente dito. Muitas empresas detém juros altissimos, impossibilitando
as vezes que sua geracdo de caixa salde toda essa divida.

Um indicador que pode ser explicado através do EBITDA ¢ a Margem EBITDA. Para
Marques (2017), esse indicador revela, em termos percentuais, quanto a empresa esta gerando
de recursos em suas atividades operacionais. J4 Reis (2018) indica que “a margem EBITDA ¢
uma métrica de rentabilidade operacional que as empresas apresentam como uma porcentagem
da receita liquida de suas vendas”. Ainda segundo o autor, ela ¢ calculada através da divisdo do
EBITDA pela receita liquida de uma companhia. Uma desvantagem para Reis (2018) ¢ que,
pelo motivo de serem desconsiderados os juros da divida para o célculo da margem EBITDA,
a avaliacao desse resultado, principalmente para empresas inadimplentes, pode ser distorcida.

2.3.2 Indices de liquidez
Para Stumpf (2017) liquidez pode ser conceituada “como a facilidade de tornar

determinado ativo em liquidez corrente, ou seja, dinheiro”. Com base nesse preceito sdao
observados entdo os indicadores de liquidez. Os indicadores de liquidez evidenciam a situagdo



financeira da empresa e a sua capacidade de pagar credores com maior grau de exigibilidade
(ASSAF NETO, 2015).

O indice de liquidez imediata representa a capacidade da empresa em saldar suas dividas
do passivo circulante apenas com recursos disponiveis. O calculo desse indicador se sucede
pela simples divisdo das disponibilidades pelo passivo circulante. De acordo com Assaf Neto
(2015) geralmente esse indicador ¢ baixo pelo fato de a entidade ndo manter muitos recursos
em caixa. Outro indicador também representa a capacidade da empresa em saldar suas dividas
imediatas, porém com praticamente todos os recursos do ativo circulante, menos os estoques €
as despesas antecipadas. O nome desse indicador ¢ liquidez seca e € calculado através da divisao
do ativo circulante menos estoques e despesas antecipadas pelo passivo circulante (MARTINS;
SANTOS; SCHMIDT, 2006). Ja o estoque ndo ¢ calculado devido ao fato de o estoque
representar um ativo que pode ser considerado de menor liquidez (DICIONARIO..., 2018). Ja
as despesas antecipadas representam itens monetarios de menor liquidez.

Talvez o indicador mais comum e utilizado seja o indicador de liquidez corrente, pois,
para Reis (2009) o indice aufere o desempenho da empresa em saldar suas dividas de curto
prazo. Ainda conforme o autor, sua contabilizacdo ocorre pela simples divisdo do ativo
circulante pelo passivo circulante. Assaf Neto (2015) argumenta que quanto maior a liquidez
corrente, mais recursos a empresa terd para financiar seu capital de giro. E, por fim, também se
estuda o indice de liquidez geral. Martins, Santos e Schmidt (2006) relatam que ele revela a
liquidez tanto a curto como a longo prazo, pois sua apuracgdo transcorre da divisdo do ativo
circulante mais o realizdvel a longo prazo pelo passivo circulante mais o exigivel a longo prazo.
Ainda segundo Assaf Neto (2015, p. 188), a liquidez geral ¢ “[...] uma medida de seguranca
financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de saldar todos seus
compromissos”.

2.3.3 Indices de estrutura

Como os indices de liquidez, os indices de estrutura também revelam uma analise do
passivo, porém de maneira exclusiva. O passivo de uma entidade ¢ uma obrigacao obtida com
credores, sendo eles terceiros ou socios que almejam o seu lucro (RIBEIRO, 2015). Olhando
sobre outra perspectiva, o passivo representa a origem ou a fonte de recursos necessarios para
a manutencdo da atividade da empresa. O passivo total &, portanto, constituido pelo passivo
circulante, passivo ndo circulante e patrimonio liquido. Sendo assim, os indicadores de
estrutura, conforme Martins, Santos e Schmidt (2006),

[...] objetivam evidenciar a composi¢do das origens de recursos da empresa, quer
sejam de capitais de terceiros ou de capitais proprios, bem como fornecer informagdes
capazes de avaliar o comprometimento financeiro e atual da empresa perante terceiros
e, consequentemente, a capacidade de a empresa aumentar seu endividamento. Além
disso, demonstram de que forma foi aplicado o capital proprio (p. 121).

Para Ribeiro (2015), o indice de participagao de capital de terceiros procura revelar a
proporg¢do existente entre capitais de terceiros e capitais proprios. E calculado pela soma do
passivo circulante mais o ndo circulante dividido pelo patrimdnio liquido. Para o autor, quanto
menor esse indice, melhor para a entidade, pois significa que ela utiliza mais recursos proprios
para financiar sua atividade. Contudo, para Martins, Santos e Schmidt (2006), uma participacao
de capitais de terceiros maior representa uma melhor alavancagem se comparado com uma
participagdo maior de capitais proprios.

Ja a disposi¢ao das fontes de recursos de terceiros € representada pelo indicador de
composi¢ao de endividamento. Pode ser calculado pela divisao do passivo circulante (ou nao
circulante) pela soma do passivo circulante mais o ndo circulante (RIBEIRO, 2015). A
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interpretacao do autor ¢ de que uma participacdo maior de obrigagdes de longo prazo ¢ mais
vantajosa a empresa. Se a proporcao indicar mais obrigagdes exigiveis a curto prazo, segundo
Téles (2003) “[...] maior serd a pressdo para a empresa gerar recursos para honrar seus
compromissos” e “[...] a empresa podera ter reais dificuldades num momento de reversao de
mercado [...]”.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Linardi (2008), no seu estudo, investigou a relagdo entre a taxa de inadimpléncia de
empréstimos de bancos brasileiros e fatores macroecondmicos, para o periodo de 2000 a 2007,
com 91 empresas. Com a seguinte questdo “como o ambiente macroecondmico afeta a taxa de
inadimpléncia de empréstimos das institui¢des financeiras brasileiras?” (LINARDI, 2008, p. 2),
objetivou verificar o efeito de choques macroecondmicos sobre a taxa de inadimpléncia dessas
institui¢des bancarias. Seu referencial foi composto pelo risco de crédito. Ja a técnica escolhida
de analise foi o modelo de autoregressdo vetorial (VAR) para uma pesquisa quantitativa e
descritiva. Os resultados obtidos indicam que o hiato do produto, a variagdo do indice de
rendimento médio dos ocupados e a taxa de juros nominal sdo os principais fatores para a
inadimpléncia. Ainda segundo Linardi (2008, p. 10), “os resultados indicam que a maioria das
crises bancarias € precedida por expansdo dos empréstimos”.

Camargos et al. (2010) realizaram o estudo que utilizou técnica regressao logistica
bindria. O estudo procurou identificar e analisar os fatores condicionantes da inadimpléncia nos
processos de financiamentos concedidos pelo Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais no
Programa GERAMINAS entre junho de 1997 e janeiro de 2006. A amostra conteve 25.616
processos de 17.743 micro e pequenas empresas no periodo analisado. O referencial utilizado
se baseou em crédito, MPME’s e varidveis. O estudo ¢ de carater quantitativo e descritivo.
Como resultado, os autores observaram que algumas condicionantes apresentavam dados
contraditorios com os relatados em diversas literaturas.

Zaniboni e Montini (2014) procuraram analisar a inadimpléncia no sistema financeiro
do Brasil explicada por fatores macroecondmicos. Quanto aos objetivos, os autores procuraram
descrever e mensurar o impacto de variaveis macroecondmicas e da composicao da carteira de
crédito na inadimpléncia das instituigdes financeiras no Brasil. A técnica utilizada de analise,
para uma mostra de 313 variaveis entre margo de 2007 a dezembro de 2011, foi um modelo de
séries temporais que explica a inadimpléncia por meio das variaveis explicativas. A
fundamentagdo tedrica se baseou em conceitos como risco de crédito e teste de estresse. As
consideragdes finais foram de que quanto maior o crescimento anual do saldo das operagdes de
crédito do sistema financeiro nacional na regido centro-oeste, menor a inadimpléncia. Também
concluiram que quanto maior a média dos juros aplicados pelo banco central nos ultimos trés
meses, menor a inadimpléncia. Por fim relataram que aumentando o crescimento da divida
interna do setor publico diminui a inadimpléncia. Os autores recomendaram que em estudos
futuros sejam utilizados o ano de 2012 no periodo de modelagem para verificar o
comportamento dos coeficientes e a previsao da inadimpléncia para o periodo de 2013.

Diante da questdo redigida por Oliveira ef al. (2017, p. 243) “Qual a relacdo entre os
indicadores de desempenho e o valor de mercado das companhias listadas na
BM&FBOVESPA?” objetivou-se investigar a relagdo entre indicadores de desempenho e o
valor de mercado das companhias listadas na BM&FBOVESPA. Para isso, na fundamentagao
teorica, foram citados os conceitos de desempenho empresarial e de valor de mercado e de
indicadores de desempenho. Os autores pesquisaram uma amostra de 88 companhias abertas,
entre 2009 e 2014, sob uma abordagem descritiva. Utilizaram-se duas técnicas estatisticas:
correlagdo de Pearson e regressdo linear multipla com dados em painel, precedidas por uma
analise da estatistica descritiva dos dados. Os resultados indicam que ndo hd elementos



10

suficientes para as variaveis atribuirem impactos no valor da empresa. Para estudos futuros, os
autores recomendam que sejam incluidas novas varidveis explicativas, bem como a inser¢ao de
outras ou mais companhias em novos periodos de analise.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos a pesquisa ¢ enquadrada como descritiva. Para Rampazzo (2005,
p- 53) a pesquisa descritiva “[...] observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou fenomenos
(variaveis), sem manipula-los; estuda fatos e fenomenos do mundo fisico e especialmente, do
mundo humano, sem a interferéncia do pesquisador”. No presente contexto do estudo, foram
correlacionados indicadores financeiros, economicos e de estrutura com a inadimpléncia.

O procedimento apresenta-se como documental. Para os autores Colauto e Beuren
(2008, p. 140) “a analise documental configura-se com uma notavel técnica para abordar dados
qualitativos e quantitativos. Utiliza como suporte subsidiario [...] informagdes coletadas em
documentos materiais escritos”. Nesse caso, documentos extraidos de uma institui¢ao
financeira, contendo demonstra¢des e indicadores, foram analisados por meio de uma
abordagem quantitativa.

A populagao consistiu em 131 empresas que possuiram, entre 2007 a 2017, a linha de
financiamento do BNDES automatico perante a institui¢do financeira publica analisada. Ja a
amostra evidenciou 66 empresas examinadas. A explicacao da amostra decorre da tentativa de
representar uma analise mais fidedigna da situag@o, buscando assim a melhor interpretacdo dos
dados. Para tanto, procurou-se delimitar os dados amostrais das empresas em trés grupos.

O primeiro grupo correspondeu as entidades inadimplentes que ndo cumpriram com
suas obrigagdes contratuais de pagamento durante 90 dias, ou seja, inadimpliram. Para esse
grupo foram selecionadas as suas variaveis independentes no ano anterior da ocorréncia do fato
supracitado, totalizando 7 empresas que continham essas demonstracgdes. Ja4 o segundo grupo
refere-se a todas as empresas que, durante o periodo da amostra, liquidaram as suas obrigagoes,
representando 35 das 66 entidades. Para tais, o mesmo tratamento recebido para as empresas
inadimplentes foi dispensado, ou seja, foram analisadas as demonstragcdes dos anos anteriores
ao da cessao do crédito. Por ultimo, o terceiro grupo decorre das empresas ativas, aquelas que
ainda estdo pagando as suas obrigagdes. As empresas ativas totalizaram 24 das 66 entidades da
amostra e as suas demonstragdes disponiveis sdo as relativas a 2017, altimo ano de publicagdo
das demonstragoes.

Das 131 empresas da populagdo, ndo foram utilizadas 65, pois ndo se encaixaram nos
critérios por grupos de andlise. Essas empresas, ou nao tiveram suas demonstragdes publicadas
ou continham demonstracdes desatualizadas.

Para a amostra de 66 empresas, a técnica de amostragem ndo probabilistica por
conveniéncia foi atribuida, pois, para Colauto e Beuren (2008, p. 126) “o pesquisador apenas
obtém os elementos a que tem maior facilidade de acesso, admitindo que eles possam
efetivamente representar de forma adequada a populacdo”. Ja a coleta dos dados ocorreu entre
julho, agosto, setembro e outubro de 2018.

Quanto a técnica empregada, a analise quantitativa foi a definida. Para Creswell (2007)
o método quantitativo emprega a quantificacdo tanto na coleta de informagdes, quanto no
tratamento delas por meio de técnicas estatisticas. A utilizacdo da técnica quantitativa ocorreu
por uma analise correlacional de varidveis conhecida como modelo de regressdao logistica
binaria. A regressao logistica binaria, conforme Kleinbaum (1996) ¢ uma técnica utilizada para
descrever a relacdo entre uma ou mais varidveis independentes dicotdmicas ou ndo e, uma
variavel dependente binéria. Sua equacao ¢ representada por:

Y=/ Eq.2
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No entanto, transformando o logaritmo neperiano, de acordo com Hair et al. (2005),
obtém-se a seguinte expressao:

Ln= {p/(1-p)} = Po + P1X1 Eq.3

Onde,

p = Probabilidade de ocorréncia da inadimpléncia

Y = Variavel dependente binaria, assumindo 0 para empresas adimplentes e 1 para empresas
inadimplentes;

X = Variavel independente

o= Constante do modelo

B1X1= Associacdo dos efeitos com as varidveis independentes

O Quadro 2 representa todas as varidveis independentes utilizadas com seus respectivos
calculos e fundamentagao de literaturas presentes no estudo:

Quadro 2 — Formulas dos indicadores

Indicador Equacio Referencial

Earning Before Interest, Lucro liquido do periodo +

Exigivel a Longo Prazo)

Taxes, Depreciag@o e amortizacao + Tudicibus (2017); Casella
Depreciation/Depletion and Despesas financeiras + Imposto de (2018)
Amortization (EBITDA) renda e CSLL
Margem EBITDA (ME) EBITDA / Vendas Liquidas Reis (2 (()21 g%;l)\darques
Liquidez Imediata (LI) Disponibilidades / Passivo Circulante Assaf Neto (2015)
(Ativo circulante - Estoques - Martins, Santos ¢ Schmidt
Liquidez Seca (LS) Despesas Antecipadas) / Passivo (2006); (DICIONARIO...,
Circulante 2018)
Liquidez Corrente (LC) Ativo Circulante/ Passivo Circulante Reis (2009)
(Ativo Circulante + Realizavel a . .
Liquidez Geral (LG) Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Martins, Santos e Schmidt

(2006); Assaf Neto (2015)

Indice de Participagdo de
Capital de Terceiros (IPCT)

(Passivo Circulante + Passivo Nao
Circulante) / Patrimo6nio Liquido

Ribeiro (2015); Martins,
Santos e Schmidt (2006)

Passivo Circulante ou Nao Circulante
/ (Passivo Circulante + Passivo Nao
Circulante)

Fonte: elaborado a partir de dados obtidos na pesquisa (2018).

Indicador de Composicao de

Endividamento (ICE) Ribeiro (2015); Téles (2003)

Para a configuragdo dos resultados utilizou-se o software estatistico SPSS®. Nele, as
variaveis independentes descritas no Quadro 2 foram combinadas uma a uma com a variavel
dependente inadimpléncia, através da aba analisar correlagdo logistica bindria. Nessa aba foram
selecionadas as opgdes de testes aplicaveis, tais como a significancia da variavel e do modelo,
a partir dos testes do Coeficiente do modelo Omnibus; do Resumo do modelo, também chamado
de pseudo R?; do teste de Hosmer e Lemeshow e, também, através da Tabela de Classificagao.
Os resultados evidenciaram os testes propostos € a razdo de vezes (Exp.) em que a variavel
independente ocorreu em fungao da variavel dependente, este sendo o resultado buscado.

O teste do coeficiente do modelo Omnibus analisa o efeito global, ou seja, informa se
existem associagdes entre os grupos experimentais. Significancia (o) <0,05 indica associagao
entre as variaveis. Ja o resumo do modelo, também chamado de pseudo R?, por conferir testes
semelhantes ao estudo, indica, através do R?, o percentual que a variavel independente explica
o modelo. O Teste de Hosmer e Lemeshow parte do pressuposto de uma hipdtese nula, a qual
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que o modelo ¢ adequado. a <0,05 rejeita a hipotese nula. Por fim a Tabela de Classificagao
mede a especificidade do modelo, ou seja, sua acuracia (CHAGAS, 2016; HAIR ef al., 2005).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nessa se¢ao, sdo analisadas a associacao entre os indicadores econdmicos e financeiros
com a inadimpléncia. Os indicadores sdo os discriminados no Quadro 2 e suas abordagens sao
através da sua sigla concebida. Essa secao ¢ subdividia em duas subse¢des. Na primeira, €
apresentada uma analise geral, com apenas uma média simples dos indicadores como meio de
comparagao a secao seguinte. J& a segunda evidencia os resultados propostos no objetivo geral
da pesquisa.

4.1 RESULTADOS E ANALISES GERAIS

Como foi apresentado na se¢do da metodologia, objetivou-se analisar as demonstragdes
de 66 empresas pelo motivo das variaveis estarem assim disponiveis com base no critério de
analise escolhido. Primeiramente, para ilustrar um aspecto mais geral, sdo calculadas e
comparadas as médias das empresas adimplentes e inadimplentes na Tabela 1.

Tabela 1 - Média dos indicadores para as empresas adimplentes e inadimplentes

Média das variaveis

Variaveis
Adimplentes Inadimplentes

EBITDA 870.198,64 -747.485,23
ME 6,48 -12,8

LS 1,39 0,96

LC 1,95 1,38

LG 1,17 0,87

LI 0,46 0,22

ICE 0,58 0,57
IPCT 1,66 -4,57

Fonte: elaborada a partir de dados obtidos na pesquisa (2018).

Diante do exposto na Tabela 1, verifica-se que a média de todos os indicadores das
empresas adimplentes ¢ melhor do que a média de todos os indicadores das empresas
inadimplentes. Fica a mengao a grande diferenca entre os indicadores EBITDA e ME, os que
mais apresentaram variacao. Para o EBITDA, as entidades adimplentes apresentam uma média
de R$ 870.198,64 e as entidades inadimplentes dispdem de uma média de R$ -747.485,23.

Ja a ME apresenta uma média de 6,48 para as empresas adimplentes e -12,8 as
inadimplentes na base estudada. Como via de comparagdo, o ICE dispds de média de 0,58 e
0,57 para as empresas adimplentes e inadimplentes, respectivamente. Tal situacdo pode ser
explicada pelo motivo de 0o EBITDA ser uma potencial gera¢ao de caixa de uma empresa, como
explicado por Iudicibus (2017). J& o indicador Margem EBITDA aufere a divisdo entre duas
variaveis como o EBITDA e a receita liquida, indicado, conforme Reis (2018), para ser uma
métrica de rentabilidade operacional da empresa.

4.2 RESULTADOS DA REGRESSAO

Em conformidade com o descrito na secdo de metodologia, testes sdo realizados para
garantir a eficiéncia da regressao, tais como a significancia da variavel e do modelo, a partir
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dos testes do Coeficiente do modelo Omnibus; do resumo do modelo, também chamado de
pseudo R?; do Teste de Hosmer e Lemeshow e, também, através da Tabela de Classificagao.

Verifica-se que a maioria dos indicadores apresentam testes ndo associativos com a
inadimpléncia. LS, LC, LG, LI, ICE e IPCT podem ser classificados como irrelevantes para
explicar o modelo, mesmo sem a apresenta¢do do resultado na Tabela 3. A explicacdo do
modelo, através do teste de pseudo R?, apresenta para a LS apenas 0,9% de explicagdo com base
no R? de Nagelkerke, resultado este completamente irrelevante pelo motivo de a medida ter
variagdo entre 0 e 100%. Outra circunstincia de que essas variaveis podem ser desconsideradas
¢ o teste aplicado do Coeficiente do modelo Omnibus. Como exemplo, o ICE que, para Téles
(2003), poderia servir de parametro a regressao por permitir avaliar a capacidade de pagamento
de uma empresa em um momento de reversdo de mercado, apresenta o pior desfecho do teste
entre os indicadores. A significancia do ICE resulta em o = 0,911, muito acima dos 0,05,
indicando assim falta de associagao das variaveis.

A LC e a LG medem 2,1% e 1,7%, respectivamente, para a explicacado do modelo
através do Teste de R*> de Nagelkerke. Ja a LS e a LI, através do teste de coeficiente do modelo
Omnibus, obteram significancia de 0,453 e 0,456, respectivamente, evidenciando desse modo,
falta de associag@o com a inadimpléncia. Conforme relata Reis (2009), um indice considerado
adequado, nas medidas de classificacao dos pesquisadores, indica uma capacidade da empresa
em saldar suas dividas. No entanto, os resultados sugerem que indices baixos ndo representam,
necessariamente, que as entidades estejam com déficits financeiros.

A partir do Teste de Hosmer e Lemeshow, foi garantida a hipdtese nula de que o modelo
¢ adequado, ou seja, avaliar a regressdo com os dados propostos ¢ condizente. Conforme
descrito na se¢do metodoldgica, significancia maior que 0,05 garante a hipotese nula. EBITDA,
ME, LS, LC, LG, LI, ICE e ICPT, apresentam, respectivamente, significancias de 0,396; 0,672;
0,650; 0,374; 0,445; 0,404; 0,794 ¢ 0,152.

Passando ao nivel de apresentacdo dos resultados, apenas dois indicadores podem ser
considerados relevantes e explicativos para a condicao da inadimpléncia. A ME e o EBITDA,
indices j& evidenciados por apresentarem uma média significativamente diferente entre
empresas adimplentes e inadimplentes, também mostraram ser tteis na analise da regressao.

Ainda sobre os testes na Tabela 2, divulgou-se a acuracia de 90,9% para a ME, através
da Tabela de classificagao do Bloco 1. Outra evidéncia importante ¢ de que o EBITDA pode
explicar a inadimpléncia em 14,6%, através do teste de Nagelkerke, probabilidade muito mais
significativa se comparada com a LS.

Tabela 2 — Testes realizados no SPSS® com dados fidedignos

Testes EBITDA ME LS LC LG LI ICE IPCT
é‘;;%mme do modelo Omnibus 0,026 0,000 0453 0406 0405 0456 0911 0,296
Resumo do modelo (pseudo r
quadrado) Cox & Snell
Resumo do modelo (pseudo r

0,072 0,177 0,009 0,010 0,010 0,008 - 0,016

0,146 0,360 0,017 0,021 0,021 0,017 0,000 0,033

quadrado) Nagelkerke

Teste de Hosmer ¢ Lemeshow (Sig.) 0,396 0,672 0,650 0,374 0,445 0,404 0,794 0,152
Tabela de Classifica¢do Bloco 0 89,4%  89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4%
Tabela de Classificagdo Bloco 1 87,9%  90,9% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4% 89,4%

Fonte: elaborada a partir de dados obtidos na pesquisa (2018).

Os resultados divulgados na Tabela 3 apresentam uma singularidade que contraria o
pensamento de Reis (2018) e corrobora com o estudo de Camargos et al. (2010). Para o
primeiro, a ME pode ser avaliada de maneira distorcida principalmente para as empresas
inadimplentes, por ndo considerar os juros da divida no calculo. Tal pensamento faz sentido,
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porém, entre todos os indicadores, o Unico que apresentou associagdo com a inadimpléncia foi
a margem EBITDA.

Aplicando o Exp (B) na equagdo 3, obtém-se o resultado explicativo de que, um aumento
de uma vez no indicador ME, a inadimpléncia aumentaria 0,863 vezes, efeito inversamente
proporcional, existindo assim associagdo entre as varidveis. Esse desempenho reflete o estudo
de Camargos et al. (2010) que visualizou em seu estudo diversas consoantes diferentes na
literatura.

Tabela 3 — Resultados do SPSS® com dados fidedignos

Resultados EBITDA ME LS LC LG LI ICE  IPCT
Expoente de § - 1,000 0,863 0,783 0,795 0665 0,563 0,834 0975
Exp(B)

(Sslt‘fgl)ﬁcan‘“a - 0,064 0011 0,521 0483 0457 0,577 0911 0269

Fonte: elaborada a partir de dados obtidos na pesquisa (2018).

Na Tabela 3 pode ser considerado também que apenas a ME passou pelo tltimo teste de
significancia, apresentando o = 0,011, este menor que 0,05. Ja o EBITDA ndo ¢ significativo
por exibir quociente maior que 0,05. O Grafico 1 elucida visualmente o exposto supracitado na
Tabela 3. Nele, se observa a chance de vezes calculada a todos os indicadores. Nota-se, contudo,
que apenas a ME esta abaixo da linha delimitada, de forma a revelar a tnica variavel explicativa
para o modelo.

Grafico 1 — Associacao das variaveis

1 1 0,975
0,563 0,911
0,9 ’ 0,834
0,783 0,795 ’
0,8
0.7 0,665
0563577
00 21 483 ’
0,5 ’ 457
0,4
0,3 ,269
0,2
,064
0,1 011
0
EBITDA ME LS LC LG LI ICE IPCT
= Exp (B) Sig. emm=Delimitag¢do 0,05

Fonte: elaborado a partir de dados obtidos na pesquisa (2018).

Os indicadores ME e EBITDA representam a capacidade da empresa em gerar caixa,
explicado por Iudicibus (2017). Consequentemente, a geracdo de recursos possibilita a quitagao
de débitos por parte da empresa. Portanto, mesmo em tempos de insolvéncia
(INADIMPLENCIA..., 2018), avaliar esses indicadores determina, a priori, uma condi¢ao
importante a entidade. Os resultados também estao em consondncia com o exposto pelo BNDES
(2017). O Banco exibiu sua preocupacao com a cedéncia de créditos e, através das diretrizes
criadas para os bancos credenciados, aumentou a chance de melhorar com ambiente econdmico
e social, suas principais fungoes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo conduzido foi de analisar a associacdo dos indicadores financeiros e
econdmicos das empresas com a inadimpléncia dos financiamentos bancéarios do BNDES
repassados por uma institui¢do financeira, no programa BNDES automadtico, em 2007 a 2017.
Como método de andlise, adotou-se o modelo de regressao logistica binaria, tendo como
variaveis independentes a liquidez seca, corrente, geral e imediata, os indices de participagdo
de capital de terceiros e de composi¢cao de endividamento e também o EBITDA e a margem
EBITDA. Como variavel dependente, a inadimpléncia foi estudada.

Testes foram conduzidos para avaliar a significancia, acuracia e a explicacdo que as
variaveis independentes oferecem ao modelo. Os resultados indicaram que apenas o EBITDA
e a margem EBITDA apresentaram niveis aceitaveis para avaliar a regressao na base de dados
analisada.

O ICE que, para Téles (2003), poderia servir de parametro a regressao por permitir
avaliar a capacidade de pagamento de uma empresa em um momento de reversdo de mercado,
apresentou o pior desfecho do teste entre os indicadores. A significancia do ICE resultou em a
= 0,911, muito acima dos 0,05, indicando assim falta de associacdo das variaveis.

Ja o resultado buscado confirmou com o desfecho do estudo apresentado por Camargos
et al. (2010). Os autores observaram que algumas condicionantes apresentavam dados
contraditorios com os relatados em diversas literaturas. Nesse estudo, a margem EBITDA,
conforme Reis (2018), poderia apresentar efeitos distorcidos, porém foi Unica varidvel a
apresentar associacao com a inadimpléncia. E a regressao exibiu sentido inverso, a medida que
diminui a margem EBITDA, aumentam as chances de a empresa sofrer com a inadimpléncia.
Isso se reflete pela possibilidade da margem EBITDA ser utilizada como uma métrica de
rentabilidade operacional, conforme explicado pelo préprio autor.

Essa pesquisa procurou contribuir com o ambiente académico evidenciado os resultados
de um produto bancario ndo muito conhecido no ambito geral, sua relagdo com a sociedade e a
forma de administracdo de sua carteira. Também se verificou o impacto direto que alguns
indicadores contabeis tém sobre a inadimpléncia, pauta bem atual, (INADIMPLENCIA...,
2018).

Para a sugestao de pesquisas futuras, se procede interessante examinar outras variaveis
ndo presentes nesse estudo, tais como o grau de alavancagem operacional e financeira, os
indicadores de rentabilidade e de operagdo e outros. Do mesmo modo, se sugere importante
averiguar a situacdo de varias instituicdes bancarias, como efeito de comparagdo com esse
estudo. Outros indices podem ser evidenciados, como no estudo de Zaniboni e Montini (2014),
que utilizou fatores macroecondmicos para avaliar a inadimpléncia. A utilizagdo de outro
método, como no estudo de Oliveira et al. (2017), pode avaliar de maneira diferente a regressao.
Esses autores utilizaram a correlacdo de Pearson e a regressdo linear multipla.
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