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Resumo

Descontinuidade de empresas é um tema cada vez mais estudado no campo da contabilidade,
das finangas, dos negécios e da computagio em decorréncia do considerdvel impacto social
causado pelo fracasso corporativo de uma entidade. Bancos, investidores, auditores, gerentes,
fornecedores, empregados e muitos outros tém grandes interesses na acuricia da previsio
de continuidade de uma companhia. Ainda hi questoes pouco estudadas na modelagem de
previsio de insolvéncia. O desequilibrio ou desbalanceamento dos dados sobre insolvéncia é
uma dessas questdes; em ambientes econdmicos tipicos o ntimero de empresas classificadas
como solventes é bem maior do que o daquelas classificadas como insolventes. O objetivo
deste estudo foi comparar as varidveis contdbeis selecionadas nas amostras das empresas do
setor de material basico antes e apds a crise do subprime, aplicando tecnologias de aprendizagem
de miquinas em problemas de previsio de insolvéncia, utilizando técnicas de balanceamento
da base de dados com (etapa de) selegio de atributos e, a partir disso, obter informacoes
contdbeis que levem a explicagdes das diferengas ocorridas na descontinuidade das empresas
estudadas. Esta pesquisa ¢ de natureza aplicada com abordagem quantitativa; quanto ao
objetivo, é descritiva. A base de dados foi originada de demonstrativos contibeis de empresas
brasileiras do setor econdmico de material bésico, listadas na Bovespa e na Serasa entre os
anos 1994 ¢ 2006 ¢ 2007 ¢ 2012. Os resultados obtidos evidenciaram a altera¢io de algumas
varidveis selecionadas para a caracterizagio daquelas empresas que se tornaram descontinuas.
Empresas do setor de material basico, no periodo estudado, 2007 a 2012, que se adequaram
as exigéncias do mercado, privilegiando a liquidez em detrimento ao operacional, lograram
sucesso em sua continuidade.

Palavras-chave: Descontinuidade de empresas. Sele¢io de varidveis contibeis. Balanceamento
de base de dados. Tecnologias de aprendizagem de maquina. Setor de material bisico. Crise
subprime Brasil.

Discontinuance of brazilian companies of basic materials sector: the period pre and post the

subprime crisis
Abstract

Discontinuity of companies is a topic increasingly studied in the field of accounting, finance, business and
computing due to the considerable social impact caused by failure of a corporate entity. Banks, investors,
auditors, managers, suppliers, employees and many others have great interests in the accuracy of prediction
of continuity of a company. There is still little studied issues in predictive modeling of insolvency. The
imbalance or unbalance data insolvency is one of those issues, in typical economic environments the number
of companies classified as solvents is much greater than those classified as insolvent. The aim of this study
was to compare the accounting variables selected in the samples of companies in the basic materials sector
before and after the subprime crisis by applying machine learning technologies in problems of insolvency
prediction, using balancing techniques with database (step a) selection of attributes. Thereafter, obtain

accounting information leading to explanations of the differences arising in the discontinuity of the companies
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studied. This research is of an applied nature with a quantitative approach; about the objectives, it is
exploratory and explanatory. The database was derived from financial statements of Brazilian companies
in the basic materials economic sector; listed on the BOVESPA and SERASA between the years 1994-
2006 and 2007-2012. The results showed alteration of certain selected to characterize those companies that
have become discontinuous variables. Companies in the basic materials sector, during the study period from
2007 to 2012, that suited the requirements of the market, focusing on liquidity rather than the operational,
managed to succeed in its continuity.

Keywords: Discontinuance of business. Selection of accounting variables. Balancing database. Machine

learning technologies. Basic material sector. Subprime crisis — Brazil.
1 INTRODUCAO

Cada vez mais o desenvolvimento de estudos sobre modelagem para
previsio de descontinuidade de empresas vem adquirindo importincia nas 4reas
relativas 2 Contabilidade, Finangas, Negécios ¢ Computagio. De fato, a previsio
de insolvéncia permite antecipar uma situagdo financeira dificil, de forma que haja
tempo hébil para serem adotadas medidas capazes de reverter a situagio, impedindo
a ocorréncia de grandes custos sociais ¢ financeiros.

Virios fatores tém concorrido para o aumento quantitativo e qualitativo
dos estudos sobre o tema. Por exemplo, em virios paises, a maioria das estatisticas
sobre faléncias mostrou significativo crescimento. Além disso, nas dltimas décadas
o ambiente econdmico geral das empresas, na maioria dos paises, tem mudado
com enorme velocidade e experimentado tendéncias adversas. Cresceu, também,
a cautela associada 3 implementagio de normas internacionais de contabilidade
(IFRS) e finangas, Basiléia II e III, Solvéncia II e Sarbanes-Oxley.

Como sempre ocorre, apesar das inimeras pesquisas na area, hd ainda
questdes pouco exploradas como a nio estacionariedade e a instabilidade dos dados,
a selecio da amostra e o desequilibrio entre as classes (BALCAEN; OOGHE, 2006;
TSAIL WU, 2008; NANNI; LUMINI, 2009; GESTEL; BAESENS; MARTENS,
2010; ZHOU, 2013; SUN et al., 2014).

Uma dessas questdes pouco exploradas é o problema do desequilibrio de
tamanho das classes inicialmente disponiveis quando se observa a separacio entre
empresas solventes e insolventes. Cabe reconhecer que essa situagdo é natural,
porque, normalmente, em qualquer sociedade, a classe de empresas insolventes é
muito inferior i de solventes, independentemente do perfodo que se analisa. Por
isso mesmo se requer um tratamento analitico adequado para evitar que “[...] os

modelos de predi¢io sejam pouco efetivos, predizendo bem somente o que ocorre
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com a classe majoritiria.” (JAPKOWICZ; STEPHEN, 2002, p. 431). No caso da
dicotomia “solvente/insolvente”, ressalta-se que, a classe minoritiria é exatamente a
que demanda mais atengao.

A solugio para o problema de desbalanceamento em classificacio de dados
pode ser considerada relativamente nova, entre “[...] as respostas que surgiram
quando as ideias relacionadas 4 aprendizagem de mdiquina (machine learning)
tornaram-se uma tecnologia efetivamente aplicada ¢ amplamente utilizada em
dreas como negdcios, industria, linguistica, bioinformdtica entre muitas outras.”
(CHAWLA; JAPKOWICZ; KOLZ, 2004, p. 1).

Por outro lado, a crise provocada pela concessio de créditos hipotecirios
com elevado risco, acrescido do uso de derivativos cuja aplicagiao nesse tipo de
financiamento encontrava-se desregulamentada pelo Estado, gerou nos Estados
Unidos mais de 26 milhées de americanos desempregados. Cerca de 4 milhdes de
familias perderam suas casas e outros 4 milhdes sofreram a¢des judiciais de despejo
(UNITED STATES OF AMERICA, 2011, p. 15).

Essa crise evidenciada a partir de 2007 desencadeou um efeito dominé
no mercado financeiro e, posteriormente, na economia real. As operagdes com
derivativos e a faléncia de grandes bancos de investimento geraram um efeito de
restri¢io de crédito ¢ impactaram negativamente todas as principais economias
mundiais (CROUHY; JARROW; TURNBULL, 2008).

O efeito chegou ao Brasil ainda em 2007: o Ibovespa encontrava-se acima
de 60.000 pontos e chegou a ficar abaixo de 30.000. O Governo brasileiro teve que
estabelecer uma série de politicas para evitar a crise, como, por exemplo, alteragdes
de taxas de juros e também dos tributos. Apenas em 2009, o principal indice da
BM&FBovespa retornou a patamares proximos do periodo anterior a crise (COSTA;
REIS; TEIXEIRA, 2012).

Nesse contexto, este estudo teve por objetivo comparar as varidveis contdbeis
selecionadas nas amostras das empresas do setor de material bdsico de antes e apds
a crise do subprime (2007), aplicando tecnologias de aprendizagem de miquinas em
problemas de previsio de insolvéncia, utilizando técnicas de balanceamento da base
de dados com (etapa de) sele¢io de atributos e, a partir disso, obter informagdes
contibeis que levem a explicagdes das diferengas ocorridas na descontinuidade das
empresas do setor econémico estudado.

Esta pesquisa ¢ de natureza aplicada com abordagem quantitativa; quanto

aos objetivos, ¢ exploratéria e explicativa. Utilizaram-se dados obtidos em
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demonstrativos contibeis de empresas classificadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) e Serasa, pertencentes ao setor econdmico de material basico.
A utiliza¢io de uma base empirica apoiada em demonstrativos contibeis se

justifica plenamente pelo pressuposto de que

[...] na previsdo de insolvéncias, os principais indicadores ma-
croecondmicos (p. ex., inflagdo, juros, impostos, etc.), junta-
mente com as caracteristicas das empresas (concorréncia, ges-
tao, capacidade produtiva, produto, etc.), estio devidamente
refletidos naqueles demonstrativos, de tal modo que a futura
situagdo financeira da empresa possa ser prevista usando da-
dos deles para alimentar técnicas de modelagem avangadas.
(GESTEL; BAESENS; MARTENS, 2010, p. 2956).

Ja em relagio a crise do subprime, ela comega a ficar bem evidente por meio
da queda dos precos dos iméveis nos Estados Unidos, desencadeando um efeito
dominé no mercado financeiro e, posteriormente, na economia real. O subprime
¢ um termo empregado para designar uma forma de crédito hipotecario (mortgage)
para o sctor imobilidrio, surgida nos Estados Unidos ¢ destinada a tomadores de
empréstimos que representam maior risco. Esse crédito imobilidrio tem como
garantia a residéncia do tomador e, muitas vezes, era acoplado a emissio de cartdes
de crédito. De uma forma ampla, o subprime é um crédito de risco concedido a um
tomador que nio oferece garantias suficientes para se beneficiar da taxa de juros mais
vantajosa (prime rate). As opera¢des com derivativos e a faléncia de grandes bancos de
investimento geraram um efeito de restri¢ao de crédito ¢ impactaram negativamente
todas as principais economias mundiais (CROUHY; JARROW; TURNBULL,
2008). O efeito chegou ao Brasil ainda em 2007: o Ibovespa encontrava-se acima
de 60.000 pontos e chegou a ficar abaixo de 30.000 pontos. O Governo brasileiro
teve que estabelecer uma série de politicas para evitar a crise, como, por exemplo,
alteragdes de taxas de juros e também dos tributos. Apenas em 2009, o principal
indice da BM&FBovespa retornou a patamares préximos do periodo anterior a crise
(COSTA; REIS; TEIXEIRA, 2012).

O artigo estd organizado em cinco seg¢des, incluindo esta Introdugio. A
se¢do 2 apresenta a revisio bibliogrifica que forneceu suporte ao desenvolvimento
da pesquisa. Na terceira se¢io, descrevem-se os procedimentos metodolégicos
adotados. Na secio 4, apresentam-se os resultados obtidos. Na quinta e @ltima se¢io
sdo expostas algumas andlises ¢ conclusdes da pesquisa sendo também sugeridos

futuros estudos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A previsio de insolvéncia tornou-se o assunto mais pesquisado e difundido
nadécadade 1960, notadamente por meio do modelo chamado Escore-Z (ALTMAN,
1968). Altman, Haldeman e Narayanan (1977) desenvolveram um novo modelo de
classificagio de insolvéncia, chamado Zeta, uma atualizag¢io ¢ aprimoramento do
modelo Escore-Z original; em ambos os estudos foi utilizada a andlise discriminante.

Martin (1977) elaborou um modelo de previsio em que utilizou regressio
logistica. Ohlson (1980) empregou modelo logit para previsio de faléncia de empresas.
West (1985) utilizou anilise fatorial para selecionar e especificar as varidveis. Canbas,
Cabuk e Kilic (2005) combinaram anilise discriminante linear (LDA), regressio
logistica (RL), probit ¢ andlise de componentes principais em sua modelagem da
insolvéncia.

Mais recentemente, estratégias baseadas em tecnologias computacionais
comegaram a ser aplicadas visando a detec¢io de insolvéncia. Shin, Lee e Kim (2005)
investigaram a eficdcia da aplicagio de Mdquinas de Vetor Suporte (SVM) para o
problema de previsio de faléncias, mostrando que o classificador SVM supera as
redes neurais (ANN) em problemas de previsio de faléncias de empresas. Min, Lee
e Han (2006) propuseram métodos para melhorar o desempenho de SVM em dois
aspectos: a selegio de atributos e a otimizagio de parimetros.

Alguns autores, visando aumentar a eficicia da predi¢io, também
desenvolveram metodologias especificas no uso dos classificadores ou na
manipulagio das bases de dados. Por exemplo, Atiya (2001) desenvolveu um estudo
sobre previsio de insolvéncia em que aplica redes neurais em um caso de bancos
de dados desbalanceados. Em busca de maior precisio nas previsoes, Tsai e Wu
(2008) compararam o desempenho de um classificador simples de ANNs com
o de multiplos classificadores, também baseados em ANNSs. Fazendo aplicagio
de comités de classificadores, Ravi et al. (2008) elaboraram e testaram modelos
utilizando comité de classificadores para previsao de insolvéncia. Nanni e Lumini
(2009) desenvolveram uma metodologia de mineragio de dados para a previsio
de insolvéncia de empresas italianas. Hung e Chen (2009) aplicaram um modelo
de probabilidades hibridas, bascado em comité de classificadores, para previsio de
insolvéncia, utilizando votagio majoritiria ¢ votagio ponderada.

No Brasil, ainda é notdria a escassez de pesquisas desenvolvidas com o
propdsito de encontrar parimetros para previsio de insolvéncia, além da persistente

escassez de dados adequados ¢ confidveis para a realizagio desse tipo de estudo. Essa
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situagio comega a ser mudada, mas, em comparagio i facilidade de obtengio de
dados que ocorre em outros paises, ainda se estd bem longe de poder desenvolver
tais estudos com fluidez. A seguir, sio revistos alguns trabalhos de maior relevincia
aplicados em dados de empresas brasileiras.

Tidos como destacados precursores, Elizabetsky (1976), Kanitz (1978) ¢
Matias (1978) trabalharam em modelos de previsio de insolvéncia utilizando analise
discriminante. A metodologia dos trabalhos seguintes — por exemplo, Altman, Baidya
e Dias (1979) — também recorreu 2 ferramenta estatistica de andlise discriminante,
bem como Sanvicente ¢ Minardi (1998). Morozini, Olinquevitch ¢ Hein (2006)
utilizam andlise dos componentes principais para combinar os principais indices entre
os selecionados para o estudo. Silva Brito, Assaf Neto ¢ Corrar (2009) utilizaram
regressao logistica para examinar se eventos de default de empresas abertas no Brasil
podem ser adequadamente previstos por um sistema de classifica¢ao de risco de crédito
baseado em indices contdbeis. Horta (2010), utilizando dados contibeis de empresas
brasileiras, propde-se a resolver o problema do desbalanceamento entre as classes de

empresas solventes e insolventes existente em estudos de previsio de insolvéncia.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este estudo tem como objetivo comparar as varidveis selecionadas nas
amostras das empresas do setor de material bisico de antes e apés a crise do subprime
(2007), aplicando tecnologias de aprendizagem de mdiquinas em problemas de
previsio de insolvéncia, utilizando técnicas de balanceamento da base de dados
com (etapa de) selecio de atributos e a partir disso, obter informagdes contibeis
que levem a explicacoes das diferengas ocorridas na descontinuidade das empresas
do setor econdmico estudado. Esta pesquisa ¢ de natureza aplicada com abordagem
quantitativa; quanto ao objetivo, é descritiva. A seguir sio apresentados os passos

metodolégicos cumpridos para alcangar o objetivo.

3.1 BASE DE DADOS E METRICAS DE AVALIACAO

Foram obtidos nos demonstrativos contibeis de empresas, publicados na
Bovespa, 23 indicadores contibeis anuais das empresas do setor de material bisico,
classificadas de acordo com grupos de indices contibeis-financeiros: liquidez,
endividamento, rentabilidade e ciclo operacional (APENDICE A). Na visio de
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Wolk, Dodd ¢ Rozycki (2013, p. 304), “[...] varidveis contibeis sio muito usadas
para discriminar empresas que apresentam tendéncias de se tornarem insolventes
daquelas solventes.”

Importa, aqui, evidenciar a importincia e os principais motivos da escolha
de um conjunto de empresas pertencentes a um mesmo setor econdmico. Para
Tudicibus (2009, p. 91), “[...] os demonstrativos contibeis de empresas do mesmo
setor econdmico apresentam semelhangas devido a suas estruturas patrimoniais
e econdmicas. Indicadores tais como liquidez, endividamento e rentabilidade
deveriam apresentar valores bem préximos, em termos da média setorial.”

Compdem este setor empresas dos subsetores de embalagem, madeira e
papel, materiais diversos, mineragio, quimicos, siderurgia ¢ metalurgia. Nesse setor
econdmico, as empresas apresentam, normalmente, valores proporcionalmente altos
em seus ativos nio circulantes; em empresas, sobretudo dos setores de madeiras ¢
papel, quimicos, siderurgia ¢ metalurgia, esses ativos sio substanciados pelos ativos
imobilizados (instalagées, equipamentos, maquinas, ctc.). Empresas desse setor
foram as escolhidas em decorréncia do baixo indice do tamanho de seus ativos

intangiveis (MOURA et al., 2013, p. 131) e, por consequéncia disso, um dos setores

mais vulneriveis aos efeitos da crise.

Na montagem da base de dados, cada uma das empresas foi classificada
como concordatiria, em recuperagio judicial ou falida na Bovespa, durante
o periodo de 2007 a 2012. Para cada empresa classificada como insolvente foi
adicionada uma quantidade superior de empresas de capital aberto, com controle
privado nacional, financeiramente saudaveis (no sentido de que nio havia solicitacio
de concordata por parte da empresa no periodo considerado). O estabelecimento de
uma quantidade superior de empresas adimplentes para cada inadimplente baseia-se
na hipétese de “[...] que algum evento que dependa de um conjunto de varidveis
aleatdrias cujo ntimero aumenta sem limite e cada uma das quais tem apenas um
efeito insignificante no conjunto, ocorrerd com probabilidade tio préxima de um
quanto desejado” (GNEDENKO, 2008, p. 299) além de representar melhor a
realidade econémica.

For utilizada anilise de dados em painel, pois segundo Pindick e Rubinfeld
(2004) ¢ Gujarati (2006 apud. FAVERO et al. (2009, p. 382), as principais
caracteristicas da andlise de dados em painel sio: maior niimero de observagdes
para se trabalhar, com consequente aumento do ntimero de graus de liberdade ¢
eficiéncia dos parimetros, reducio de problemas de multicolinearidade de varidveis

explicativas e existéncia da dinidmica intertemporal. Em modelos de previsio de
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insolvéncia elaborados com dados em painel, cada empresa fornece dados continuos
durante periodos (anos) (HUNG; CHEN, 2009, p. 5301). Na anilise de dados
em painel pela facilidade de acesso a uma maior quantidade de dados obtidos nos
demonstrativos contibeis, em razio da cria¢io de instincia em quantidade bem maior
do que o ntimero de empresas, as aplicagdes ¢ os estudos nessas bases acabam por
apresentar melhores resultados. Disso, a sua preferéncia e utilizagio (BALCAEN,
OOGHE, 2006, p. 69).

Estudos tradicionais de previsio de continuidade utilizam os métodos de
estatistica convencionais, como andlise discriminante multipla, logit e probit. No
entanto esses métodos apresentam algumas hipéteses restritivas, como a linearidade,
anormalidade e a independéncia dos preditores ou varidveis de entrada. Considerando
que a viola¢io dessas premissas ocorre com frequéncia com o uso de dados financeiros
(YEH; CHI; LIN, 2014, p. 98), abordagens de aprendizagem de miquina (AM), como
a rvore de decisio (AD), sio menos vulnerdveis a essas violages. AM pode ser uma
alternativa de solugdo para problemas de classificagio, uma vez que ela demonstrou
ter capacidade preditiva superior aos métodos estatisticos convencionais de previsio de
continuidade (YEH; CHI; LIN, 2014, p. 99).

No presente estudo foram utilizadas técnicas de aprendizagem de maquina
¢ o SEIDWS (HORTA, 2010) para solucionar o problema do desequilibrio entre as
classes de empresas classificadas como solventes ¢ insolventes, além de minorar os
problemas de classificagio quando da utiliza¢io de técnicas tradicionais. Com isso,
buscou-se representar melhor o ambiente econdmico das empresas. Vale ressaltar
que nio se conhece estudos com dados contibeis de empresas brasileiras que
utilizaram tais ferramentas, seja em separado ou em conjunto.

Na base de dados estudada hd 10 instincias representando as empresas
insolventes e 180 representando as solventes do mesmo setor, na propor¢io de 18 para
1. Para se chegar a essa propor¢io, adotou-se a seguinte estratégia: primeiro foram
obtidos um maior nimero possivel de empresas classificadas como insolventes e que
apresentavam demonstrativos contibeis confidveis ¢ adequados de serem estudados
(demonstrativos contibeis publicados na Bovespa/CVM), a seguir, foi obtido o
maior ntimero possivel de demonstrativos contibeis de empresas classificadas como
solventes e que pertencessem ao setor econdmico de material bisico. Com isso,
buscou-se adequar a base de dados ao ambiente econdmico no qual ocorreram as
insolvéncias, ou seja, a quantidade de empresas que apresentam problemas na sua

satide financeira ¢ bem inferior aquelas de boa satide financeira.
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A base foi composta por dados referentes aos demonstrativos contibeis dos
cinco anos anteriores 20 ano em que a empresa foi declarada insolvente. De acordo
com Altman, Giancarlo e Varetto (1994, p. 508) ¢ com Hung e Chen (2009, p. 5297), as
empresas insolventes comegam a apresentar caracteristicas ou indicios de insolvéncia
cerca de cinco anos anteriores a0 ano em que ocorre efetivamente a falha.

Os dados sobre empresas solventes totalizaram o periodo de dez anos,
facilitando assim uma melhor caracterizagio dessas empresas. Pretendeu-se, também:
uma adequacio apds o ano 2005 em que ocorreu a mudanga na Lei de Faléncias no
Brasil; utilizar dados obtidos em demonstrativos contibeis elaborados de acordo
com as normas internacionais, Leis n. 11.638/07 e 11.941/09 e os procedimentos do
Comité de Pronunciamento Contibeis e, sobretudo, adequar a base de dados a um
periodo de tempo com o ambiente econdmico de muitas mudangas e transformagdes
para as empresas brasileiras (crise do subprime).

Das métricas de avaliagio alternativas existentes para lidar com o problema
do desequilibrio de classes citadas por Kiick (2004, p. 68) e Gary (2004, p. 9), foram
escolhidas trés (APENDICE B): Matriz de Confusio (MC), Medida F e Area sob a
curva ROC (AUC).

Para a avaliagio dos classificadores, foram utilizadas validacio cruzada e com
resubstituigio (BRAGA-NETO et al., 2004, p. 254). Também foi utilizada a técnica
da votagao majoritiria na combinagio dos classificadores gerados. A técnica da maioria

dos votos ¢ um método simples e eficaz de combinagio (LI; JIE, 2009, p. 4366).

3.2 TECNICAS DE TRATAMENTO DE BANCOS
DESBALANCEADOS

A abordagem baseada em amostras é amplamente usada para resolver o
problema de desequilibrio de classe. A ideia da amostragem é modificar a distribuigao
das unidades de forma que a classe minoritiria seja mais bem representada no
conjunto de treinamento.

A maneira mais simples para amenizar o desequilibrio entre instincias de
cada classe (neste estudo, a classe de empresas solventes ¢ a classe das empresas
insolventes) em uma base de dados é balancear artificialmente a distribui¢io das
classes no conjunto de dados. Duas abordagens padrio sio utilizadas neste estudo: a

remogio de exemplos da classe majoritiria — under-sampling ¢ a inclusio de exemplos
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da classe minoritiria — over-sampling. Ambos os modelos sio baseados na retirada ou

na colocag¢io de dados na base de forma randémica.

3.3 A ESTRATEGIA PARA A PREDICAO DE EMPRESAS
INSOLVENTES

Descreve-se, nesta subsegio, um método construido especificamente para
a predigio de insolvéncia em uma base de dados desbalanceada, composta por
varidveis originadas de demonstrativos contibeis de empresas brasileiras.

Vale recordar que um dos principais modos para tratar uma base de dados
desbalanceada baseia-se em procedimentos randémicos de diminuigio dos dados da
classe majoritaria (under-sampling), no incremento dos dados da classe minoritaria,
por meio da replicagio randdémica com reposigio (over-sampling), ¢ na combinagio
dessas duas estratégias. Nesse caso, nio existe geragio de novas instincias, pois o
balanceamento ¢ feito com a simples manipulagio da base de dados original.

O modelo desenvolvido, aplicado neste trabalho, busca diminuir este
componente estocistico, visando a utilizagio dos dados da classe minoritiria de forma
mais intensa ou redundante, pois se busca maior nivel de acerto nessa classe, como é
intuitivamente desejivel em problemas de previsio de insolvéncia, ¢ a decomposigio
da classe majoritiria de forma a torni-la de dimensao “aceitavelmente” mais proxima
A classe minoritaria. E importante ressaltar que a obediéncia a esses dois objetivos
acarretam, como caracteristica adicional, a diminuicio da aleatoriedade na obtengio
do balanceamento. Assim, esse modelo é denominado Semi-Deterministic Ensemble
Strategy for Imbalanced Data (SEID). A forma definida para considerar os dois
objetivos conjuntamente foi utilizar um comité de classificadores (ensemble classifier)
(TSAI; WU, 2008; NANNI; LUMINI, 2009). Em termos praticos, um comité de
classificadores é composto por virios classificadores individuais, cada um gerado com
dados/parimetros diferentes, que devem ser considerados no processo de indugio,
baseando-se em alguma estratégia de combinagio dos resultados individuais. Os
modelos mais representativos de comité de classificadores sio os algoritmos de bagging
(BREIMAN, 1996) e boosting (SCHAPIRE, 1990). No algoritmo de bagging, ¢ gerado
um determinado ntmero de classificadores individuais por meio de bases obtidas
com o mesmo ndmero de instdncias da base original geradas por meio da escolha das
instincias via distribui¢io uniforme com reposi¢io da base original. No algoritmo

de boosting, busca-se aumentar o nivel de predigio, focando-se no desenvolvimento
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de classificadores individuais que tenham um enfoque maior na classificagio das
instincias que se apresentam com maior dificuldade de discriminagio.

Um procedimento de comité apresenta, naturalmente, uma facilidade de
implementagao dos objetivos para cada classe, como descrita anteriormente. No caso
da necessidade de redundancia das instincias minoritirias, tem-se a facilidade de
utilizd-las em cada base para a geragio dos classificadores individuais que compdem
o comité. No caso das instincias majoritirias, em que se pretende particionar ou
decompor em subconjuntos, podem-se distribuir suas instincias em sub-bases
diferentes para gerar os classificadores que formam o comité. Dessa forma, a partigao
nao prejudica nem a representatividade dos dados da classe majoritiria, que devem
compor pelo menos uma base de dados do comité, nem a dimensao da base, pois uma
estratégia de comité lida bem com bases de dados menos completas, por nio basear a
decisio em somente um dos classificadores gerados. Além disso, os pardmetros para
determinar tamanhos minimos da base dos classificadores do comité servem para
evitar a utilizagio de bases com dimensdes consideradas inadequadas.

Vale ressaltar que essa estratégia para balanceamento baseada em comité
permite o uso de um procedimento de sele¢io de caracteristicas de forma
diferenciada, descrita mais adiante.

O modelo fot inicialmente aplicado na predicio de insolvéncia de empresas
listadas na Bovespa sem distin¢io de setor por Horta; De Lima e Borges (2008, p. 208).

Considera-se, inicialmente, a composi¢io do conjunto de treinamento:

Str = Str, Str,,, M)

ou seja, o conjunto formado pela uniio das instincias da classe minoritiria
(Str,) e da classe majoritaria (Str,,), sendo #( Str,,) > #( Str,), onde #(*) significa
ntmero de instincias do conjunto.

Os conjuntos de treinamento gerados para a obtengio dos classificadores
individuais serdo balanceados com instincias em cada classe, a saber, majoritaria ¢
minoritiria. Para que se obtenham conjuntos de treinamento com as caracteristicas
previstas, adota-se como valor minimo para o ntimero de instincias por classe o

seguinte valor:

#(Str ), #(Str,)), )
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onde ¢ o namero de classificadores bases (individuais) usados no comité de classificadores
e o operador max (*,*) calcula o maior valor entre os argumentos. Quanto maior o valor
de , mais préximo o algoritmo se torna do algoritmo de bagging, ou seja, ¢ um algoritmo
que cria amostras repetidamente a partir de um conjunto de dados de acordo com
uma distribui¢io uniforme de distribui¢io. A expectativa do algoritmo ¢ que poucos
classificadores bases sejam necessarios para a geragio de um comité de classificadores de

qualidade adequada. A seguir, apresenta-se o pseudocddigo do comité de classificadores.

Figura 1 — Algoritmo SEID

Pseudocddigo: comité de classificadores para base de dados desbalanceada (SEID)

Inicio

Defina o ntimero de classificadores bases n_,
Defina o ntimero de instincias para cada classe n__
% construgio dos n_, classificadores base
parai=1,n_,

% classe minoritiria

Str, < Str

% completar, quando necessirio, aplicando um processo de bootstrap na
classe minoritiria

paraj = #(Str_ )+1,n,

Str, «— Str, U j-ésima instancia obtida aplicando bootstrap na amostra Str

fim

% classe majoritiria

paraj =1, #(Str,)/n_,

Str, «— Str, U j-ésima instancia obtida de Str,, sem reposigao

fim

% completar, quando necessdrio, aplicando um processo de bootstrap na
classe majoritaria

paraj = #(Str,)/n_,,,n_.

Str, «— Str, U j-ésima instancia obtida aplicando bootstrap na amostra Str,,

fim

fim

Treine os n_, classificadores base

% classificagio de novas instincias

Aplique técnica de vota¢io majoritdria para classificar os dados de teste

Fim.
Fonte: os autores.
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3.4 SELECAO DE ATRIBUTOS

Apesar de parecer “6bvia” ou “sempre necessiria”, a selecio de atributos
¢ uma op¢io metodolégica de fundamental importincia em aprendizagem
de mdiquina, sendo frequentemente realizada como uma etapa de pré-
processamento. O objetivo principal da selegio de atributos, para Meisel (1972,
p. 162), é a obtencio de um espago de caracteristicas com baixa dimensionalidade,
retengio de informagdes suficientes, aumento da separabilidade na fungio espaco,
por exemplo, em diferentes categorias, removendo efeitos em razio das caracteristicas
ruidosas, e comparabilidade dos recursos entre os exemplos na mesma categoria. Os
principais objetivos da sele¢do de atributos para previsio de insolvéncia, segundo
Piramuthu (2006, p. 489), sio o desenvolvimento de modelos compactos, o uso ¢
refinamento do modelo de classificagio ou predigio para avaliagio e a identificagio
de indices financeiros relevantes.

Neste trabalho, foram utilizadas duas abordagens de busca (WITTEN;
FRANK; HALL, 2011, p. 293): selecio forward e selegio aleatdria. J4 para a avaliagio
do subconjunto de atributos selecionados, utilizou-se a abordagem encapsulada
(wrapper). Para Somol et al. (2005, p. 997), a abordagem wrapper deve ser preferida

quando se trata de estudos sobre insolvéncia de empresas.

3.5 A ESTRATEGIA DE PREDICAO DE INSOLVENCIA COM
SELECAO DE ATRIBUTOS

Apresenta-se, nesta se¢io, uma técnica para sele¢io de atributos a ser acoplada
ao modelo de predi¢io desenvolvido (SEID), completando a proposta deste trabalho.
A ideia é considerar a aplicagio dos métodos de selegio de forma individualizada nas
bases que compdem o comité, configurando o modelo proposto Semi-Deterministic
Ensemble Strategy for Imbalanced Data with attribute Selection (SEIDwS). O fluxograma
do modelo para a predigio de insolvéncia com estratégia de selegdo de atributos
¢ apresentado nos Fluxogramas 1 ¢ 2 a seguir. Deve-se ressaltar que o comité de

classificadores é composto por trés sub-bases, nesse caso, a saber, SB1, SB2 e SB3.
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Fluxograma 1 — Procedimentos para se chegar aos resultados apds os balanceamentos ¢ a
selecio de atributos da base de dados original

Selegdo de
atributos

Fonte: os autores.

Gerados pelo SEID

Validagdo cruzada

Resubstituicdo

Fluxograma 2 — Procedimento de classificacio Com Seid ou Seidws

SEID ou SEIDWS

Mo ~ 3

HC

PRE

Fonte: os autores.

Nota: Legenda das siglas nos Fluxogramas 2.1 ¢ 2.2—BO: Base de dados original; SB: Subase gerados pelo
Seid; AD: Classificador drvore de decisio; HC: Modelos gerados apds a sele¢io de atributos e a aplicagio
do classificador; PRE: Resultados encontrados ap6s testar os modelos gerados na base de dados original.
Nota: As siglas na Fluxograma 2.2 sio as mesmas da Fluxograma 2.1, entretanto, aqui, ¢
sintetizado o processamento da estratégia apresentada.
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4 RESULTADOS

Nesta se¢io, sio apresentados os resultados das aplicagdes a base de dados
aqui construida. Esta base se refere a varidveis obtidas em demonstrativos contibeis

de empresas do setor de material bisico.

4.1 COMPARACAO DA BASE DE DADOS ORIGINAL COM A
BASE BALANCEADA

Na Tabela 1 € feita uma comparagio da base original com os resultados

encontrados ap0s a aplicagio da estratégia SEIDwS utilizando o modelo wrapper.

Tabela 1 — Comparacio dos resultados

Base original SEIDwS
Classe MC F AUC MC F AUC
I 7 0,873 0,895 10 0,983 0,981
3 0
S 3 0,938 0,895 2 0,957 0,981
177 ’ ’ 178 ’ ’

Fonte: os autores.

Pela Tabela 1, a partir da anélise da MC, F e AUC, evidencia-se que aquelas
empresas classificadas como insolventes (I) obtiveram, com a aplicagio do SEIDwS, um
resultado bem eficiente, com 10 das 10 instincias classificadas corretamente, um valor de
F bem consideravel, 0,983, ¢ um AUC que pode ser considerado bem eficiente, 0,981.

Dessa forma, conclui-se que o balanceamento com a selegio de atributos e
um comité de classificadores (SEIDwS) melhoram a capacidade de caracteriza¢io das
empresas classificadas como insolventes, os resultados da MC, F e AUC evidenciam
esses ganhos (BASE ORIGINAL x SEIDwS).

4.2 COMPARACAO DAS VARIAVEIS SELECIONADAS NAS
BASES BALANCEADAS ANTES E POS CRISE SUBPRIME

Nesta subsecio, é aplicada a estratégia SEIDwS desenvolvida para a predigio

de insolvéncias em empresas. Na pritica, a aplicacio completa do SEIDwS é obtida
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com o uso da votagio majoritiria (LI; JIE, 2009) em relagio aos resultados dos
modelos das sub-bases obtidas na defini¢gio da instincia que estd sendo avaliada.
Dessa forma, as sub-bases passam a representar um comité de classificadores,
conforme descrito anteriormente.

Das 23 varidveis totais, sete foram selecionadas: EOCpOT, EOAT, GAF,
MB, EBITDA, MO, TERFIN no periodo entre os anos de 1996 e 2006 (HORTA
et al., 2012). J4 no periodo que compreende os anos 2007 até 2012, as varidveis
selecionadas foram: EOCpOT, GAF, LI, LC e MB. Os resultados obtidos sio

mostrados na Tabela 2, apresentada a seguir.

Tabela 2 — Resultados referentes as varidveis selecionadas de acordo com os periodos pré e
p6s crise subprime

Periodo de 1996 a 2006 Periodo de 2007 a 2012
EOCpOT EOCpOT
GAF GAF
MB MB
EBTIDA LI
MO LC
EOAT -
TERFIN -

Fonte: os autores.

Pelos resultados apresentados na Tabela 2 ficou demonstrada a mudanga de
algumas das varidveis selecionadas nos dois periodos estudados, foram selecionadas
duas varidveis referentes 2 liquidez e nio foram selecionadas algumas das varidveis
representativas do desempenho operacional das entidades, com isso, pode-se
entender da prevaléncia do financeiro em detrimento do operacional apds a crise

do subprime.

5 ANALISES DOS RESULTADOS, CONCLUSOES E
FUTUROS ESTUDOS

Observou-se no estudo que prevaleceram aquelas varidveis originadas do
Balango Patrimonial, a tinica exce¢io foi a varidvel MB; isso evidencia a importincia

patrimonial e financeira dessas entidades durante o periodo estudado, 2007 a 2012
(Tabela 2).
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Dessas varidveis selecionadas, trés se repetem (EOCpOT, GAF ¢ MB); nos
dois periodos sob anilise evidencia-se a importincia da adoc¢io continua de uma
politica de endividamento em niveis prudentes ¢ gerencidveis, em especial quanto
a0 seu endividamento oneroso (EOCpOT e GAF).

Jd a presenga da varidvel MB pode mostrar a importincia permanente do grau
de eficiéncia da geréncia da empresa para usar materiais ¢ mao de obra no processo de
produgio, refletindo a relagio entre pregos, quantidade produzida e custos.

No que se refere ao periodo antes crise subprime (1996-2006), mais duas varidveis
relacionadas aos aspectos operacionais estavam presentes, MO ¢ EBTIDA (Tabela 2), o
que pode levar i conclusio de que o desempenho operacional (vendas e custo) perdeu
relevincia ap6s a crise de 2007 para o financeiro (liquidez). Essas duas varidveis representam
a eficiéncia operacional ainda nio distorcida pelos cilculos de financiamento e impostos.

As outras varidveis selecionadas (LI ¢ LC) representam a importincia da liquidez
para essas empresas nesse periodo (pés-crise subprime). Ganhou importincia uma melhor
adequagio da estrutura financeira nas entidades, sobretudo a da liquidez, evidenciando
a necessidade de adaptagdes as mudangas ocorridas no ambiente econdmico em que
operavam (queda no nivel de liquidez no mercado). Adquire relevincia a relagio com
os credores em detrimento ao dos gestores (operacional) no periodo anterior, pois tais
credores estdo interessados em financiar as necessidades de um negécio sucedido, que
funcionard como esperado e terdo os seus recursos com retorno garantidos.

Ao mesmo tempo, cles tém que considerar as possiveis consequéncias negativas
da inadimpléncia e da liquidagio. No periodo pds-crise subprime, a protecio de que dispdem
os credores se centra no crédito de curto prazo concedido para uma empresa financiar suas
operagdes. Os credores consideram os ativos atuais que podem ser prontamente convertidos em
caixa, na suposi¢io de que eles representariam uma seguranga imediata contra a inadimpléncia.

A presenga da varidvel LI na sele¢io de atributos da base de dados pés-crise
subprime evidencia cada vez mais a importincia da necessaria capacidade da entidade
de pagar suas obrigagdes de curto prazo valendo-se de suas disponibilidades em
caixa, bancos ou aplicagdes no mercado financeiro de curtissimo prazo, objetivando
que tais empresas obtenham sucesso na sua continuidade.

Comparando as varidveis selecionadas, apresentadas na Tabela 2, pode-se
inferir que houve uma necessidade de mudanga de estratégia gerencial relevante
ap6s a crise do subprime nas empresas brasileiras do setor de material basico; saiu do
foco operacional e foi para o foco financeiro ou do credor. Ter uma relagio “mais
amigivel” com os credores ganhou dimensio nesse periodo, cuidar da capacidade

de pagamento ganhou mais importincia para aquelas empresas que obtiveram o
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sucesso da continuidade. Tais fatores continuam sendo preponderantes nas empresas
atualmente, talvez até com mais preponderincia em relacio ao periodo estudado.

Esta pesquisa apresentou ¢ aplicou uma estratégia para solucionar um problema pouco
estudado em modelagens para descontinuidade de empresas — o desequilibrio entre as classes
de empresas classificadas como solventes ¢ as empresas classificadas como insolventes. Na
maioria das pesquisas existentes a amostra estudada é uma paired sample, ou seja, composta com
nimero igual de empresas solventes ¢ insolventes. Essa paridade entre as classes de empresas
representa mal a realidade do ambiente econdmico, distorcendo a utilidade da amostra e,
comprovadamente, priorizando a classificagio correta somente para as empresas solventes.

Durante algum tempo os dados contibeis, no Brasil, foram tratados com
descontfianga, de modo que pesquisas ¢ conclusdes como as presentes servem para reiterar a
conveniéncia daquela utilizacio para a anilise da evolugio econdmica de empresas em nosso
Pais confirmando, assim, o valor preditivo presente na informagio contibil-financeira.

Outra contribui¢io que pode ser considerada deste trabalho diz respeito
a0 uso exclusivo de dados originados de demonstrativos contibeis de empresas
pertencentes a somente um setor econdmico, com isso, fica bem mais relacionado
os motivos da insolvéncia daquelas empresas, nio havendo influéncias de varidveis
mais significativas para empresas de outros setores econdmicos.

Esta pesquisa evidenciou mudangas geradas pelo novo ambiente
macroecondmico das empresas (crise do subprime) pertencentes ao setor econdémico
de material bisico, durante o periodo estudado, gerando necessidades de readequagdes
gerenciais, prevalecendo as questdes de liquidez visando manter a sua continuidade.

Possiveis extensoes ao presente estudo deveriam contemplar a inclusio de novas
técnicas de comités de classificagdes e a inclusio de varidveis qualitativas na base de dados.
Em ambos os casos deve resultar melhor capacidade preditiva dos modelos de previsao.
Com isso, o SEIDWS deverd melhorar, ainda mais, a classificagio daquelas empresas que

podem vir a se tornarem insolventes, além de discriminar a importincia dessas varidveis.
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APENDICE A - VARIAVEIS CONTABEIS COLETADAS

Liquidez corrente (LC), Liquidez seca (LS), Liquidez Imediata (LI),
Liquidez Geral (LG), Endividamento Oneroso sobre Patriménio Liquido (EOPL),
Endividamento Total sobre o Patriménio Liquido (EOAT), Endividamento
Oneroso de Curto Prazo sobre Ativo Total (EOCpOT), Grau de Alavancagem
Financeira (GAF), Imobilizado dos Recursos Permanentes (IMCP), Margem
Bruta (MB), Margem Operacional (MO), Margem Liquida (ML), Giro do Ativo
(GA), Rentabilidade do Ativo Operacional (ROA), Retorno dos Acionistas (ROE),
Retorno do Investimento Total (ROI), Termémetro Financeiro (TERFIN), Modelo
Dupont Adaptado (RTA), Lucro antes dos juros, impostos (EBIT), Lucro antes dos
juros, impostos, depreciagdes/exaustio ¢ amortizagio (EBITDA), Prazo médio de

estocagem de matéria-prima (PME), Prazo Médio de Fabricagio (PMF), Prazo
médio de venda (PMV).
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APENDICE B - METRICAS DE AVALIACAO

1 MATRIZ DE CONFUSAO

Os diferentes tipos de erros e acertos realizados por um classificador podem
ser sintetizados em uma matriz de confusio. Na Tabela 3, é mostrada uma matriz
de confusio para um problema que possui duas classes rotuladas como positiva e

negativa.

Tabela 3 — Matriz de confusio para duas classes de problemas

Predicao Positiva A Predigao Negativa B
Classe Positiva Verdadeiro Positivo (TP) Falso Negativo (FN)
Classe Negativa Falso Positivo (FP) Verdadeiro Negativo (TN)

Fonte: os autores.

2 AREA SOB A CURVA ROC (AUC)

Por defini¢io, uma curva ROC ¢ um grifico bidimensional em que o eixo
horizontal representa a taxa de erro da classe negativa (1-Spec) e no eixo vertical os
valores de sensitividade. O desempenho de um classificador é medido pela area sob
a curva ROC (AUCQ).

Pontos na diagonal representam classificadores aleatérios, de acordo com
a probabilidade a priori de cada classe. Acima (abaixo) da diagonal encontram-se

classificadores com desempenho melhor (pior) que o classificador aleatdrio.

3 MEDIDA F

Para se entender a métrica Medida F é importante conhecer a definigio
de sua composic¢io. Recall e Precision ou precisio sio duas métricas amplamente
usadas em aplicagdes onde a detec¢io bem sucedida de uma classe é considerada
mais significativa do que outras classes. Uma defini¢o formal dessas métricas é

apresentada a seguir:
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Precisio, p = (TP + FP)/FP
Recall,r = TP/ (TP + FP)

A precisio determina a fragio de registros que realmente acabam sendo
positivos no grupo que o classificador declarou como classe positiva. Quanto
maior a precisio, menor o ndmero de erros positivos no grupo que o classificador
declarou como classe positiva. O recall mede a fracio de exemplos positivos previstos
corretamente pelo classificador. Classificadores com valores altos de recall tém
poucos exemplos positivos mal classificados como a classe negativa. Na verdade, o
valor de recall ¢ equivalente 2 taxa de positivos verdadeiros.

O desafio dos algoritmos de classificagio é elaborar um modelo que
maximize tanto a precisio quanto o recall.

A métrica entre precisio e recall é concedida pelas férmulas a seguir:

2 x recall x precisdo 2xTP
recalll + precisio ~ 2xTP+P +N

Medida F =
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