NP

Universidade de Brasilia

Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade

Departamento de Administracéo

DEKKER ANTONIO JORDAO FILIPE BAPTISTA

ESTUDO DE SOLVENCIA NAS EMPRESAS
CONCESSIONARIAS DE RODOVIAS COM CAPITAL
ABERTO

Brasilia — DF
2011



DEKKER ANTONIO JORDAO FILIPE BAPTISTA

ESTUDO DE SOLVENCIA NAS EMPRESAS
CONCESSIONARIAS DE RODOVIAS COM CAPITAL
ABERTO

Monografia apresentada ao
Departamento de Administragdo como
requisito parcial a obtencao do titulo de

Bacharel em Administracao.

Professor Orientador: Doutor, José
Carneiro da Cunha Oliveira Neto

Brasilia — DF
2011



Baptista, Dekker Antonio Jordao Filipe.

Estudo de Solvéncia nas Empresas Concessionarias de
Rodovias com Capital Aberto / Dekker Anténio Jord&o Filipe Baptista.
— Brasilia, 2011.

41 1. il

Monografia (bacharelado) - Universidade de Brasilia,
Departamento de Administragéo, 2011.

Orientador: Prof. Doutor. José Carneiro da Cunha Oliveira Neto,
Departamento de Administracgao.

1. Modelos de Solvéncia. 2. Concessionaria de Rodovias. 3.
Sistema Falimentar. |. Titulo.




DEKKER ANTONIO JORDAO FILIPE BAPTISTA

ESTUDO DE SOLVENCIA NAS EMPRESAS
CONCESSINARIAS DE RODOVIAS COM CAPITAL
ABERTO

A Comissao Examinadora, abaixo identificada, aprova o Trabalho de
Conclusao do Curso de Administracdo da Universidade de Brasilia do

aluno

Dekker Antonio Jordao Filipe Baptista

Doutor, José Carneiro de Oliveira Neto

Professor-Orientador

MSc, Marcos Ribeiro de Azevedo

Professor-Examinador

Brasilia, 04 de Julho de 2011



Resumo

Esta pesquisa procurou analisar o desempenho das maiores concessionarias de
rodovias do Brasil de capital aberto na Bm&BOVESPA através dos modelos de
previsdo de insolvéncia. Utilizou-se metodologia de carater exploratorio-descritivo
para analise de bibliografias relacionadas aos modelos de solvéncia e quantitativo
na extracdo de dado no Balanco Patrimonial e Demonstracdo de Resultado de
Exercicio no periodo anual de 2000 a 2010. Deduz-se através deste estudo que
as concessionarias de rodovia CCR S.A., OHLBRASIL S.A. e TRIUNFO S.A.
apresentaram um desempenho de solvéncia desfavoravel ao longo do periodo
analisado enquanto que a ECORODOVIA S.A. é a concessionaria de rodovias
que apresentou melhor desempenho ao longo do periodo analisado de acordo
com o modelo de Altman (1979), Kanitz (1978) e Matias (1976).

Palavras-chave: Modelos de Solvéncia, Concessionaria de Rodovias, Sistema
Falimentar.
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1 INTRODUCAO

Serd introduzida neste capitulo a pesquisa dividida em cinco partes, sendo elas:
Contextualizagcéo, Formulagdo do problema, Objetivo Geral, Objetivo Especifico e

Justificativa.

1.1 Contextualizacao

Pretende-se com este trabalho analisar a capacidade de solvéncia das empresas
concessiondrias de rodovias de capital aberto listadas na Bmé&fBovespa,
mediante utilizacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia consagrados no
Brasil. Apesar dos modelos descritos no referencial tedrico serem antigos, testado
em empresas que tinham outra realidade econdmica na altura, o modelo ainda é

compativel com o cenario econémico atual.

llustrou-se Lei n° 11.101 de 09/02/2005 que entrou em vigor em Julho de 2005,
com objetivo de auxiliar na superagdo da situacédo de crise econémico-financeira
da empresa devedora, a fim de permitir a manutencao e atividade de producéo,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econbmica. A referida lei aumenta a abrangéncia e a flexibilidade nos processos

de recuperacao de empresas.

Até 1988, o Fundo Rodoviario Nacional era obrigatoriamente aplicado nas
rodovias. ApOs essa data esse fundo foi extinto. Isso fez com que o poder publico
tivesse uma caréncia de investimento neste setor com vigor requerido
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE CONCESSIONARIA DE RODOVIAS, 2009). A
concesséo para administragéo de rodovias tem como um dos principais objetivos
repassar os encargos investidos na melhora e manutencéo das rodovias ao setor
privado visando proporcionar aos seus usuarios melhor conforto e maior

seguranca nas vias brasileiras.



A norma que assegura a reestruturacdo dos transportes Aquaviarios e Terrestres,
originou o Conselho Nacional de Integracdo de Politicas de Transporte, a Agéncia
Nacional de Integracdo de Transportes Aquaviarios, a Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres e o Departamento Nacional de Infra-Estrutura de
Transporte (BRASIL, 2001).

O contrato de concessao de servigo afirma que:

A lei das concessdes é o documento que determina todos os direitos e
as obrigacdes do poder concedente (governo federal, estadual, municipal
ou do Distrito Federal), dos concessionérios e dos usuarios de servigcos
publicos. Ela reine também as regras relativas a tarifa a ser cobrada
pelos concessionarios e ao processo de licitagdo que deve ser seguido
pelo poder concedente ao realizar uma concesséao. Ela estabelece ainda
0 conteldo que deve constar nos contratos de concessdo que forem
celebrados (MANCUSO, 2003, p. 1).

Assim, as obrigacfes de responder pelas concessfes de rodovias sdo atribuidas
a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT, que detém a competéncia
de administrar os contratos federais de concessédo de infra-estrutura rodoviaria,
tanto novos e 0s antigos, que eram geridos pelo Departamento Nacional de
Estradas de Rodagem - DNER (AGENCIA NACIONAL DE TANSPORTE
TERRESTRE, 2007).

Segundo Gomes et al. (2010, p. 4), “a concessionaria recebe a rodovia em
funcionamento para ser explorada por um periodo entre 25 a 30 anos”. O
aumento do trafego e a demanda continua por melhor qualidade das rodovias
influenciam muito os processos administrativos da empresa. As empresas que

desejam sobreviver e liderar necessitam de uma nova filosofia.

Relatou-se também neste trabalho, a existéncia na economia dos agentes
superavitarios, aqueles que tém condicbes de conceder créditos, agentes
deficitarios, os que tém condi¢cdes de tomar crédito para atingir os seus objetivos
e agentes intermediarios, 0os que avaliam e controlam a negociacdo entre 0s
agentes superavitarios e deficitarios (ASSAF NETO, 2009). Para aumentar a
qualidade do servico dos agentes intermediarios, essas instituicdes
desenvolveram um modelo de avaliacdo de crédito, o modelo em causa — Credit
Scoring, uma ferramenta utilizada por instituicdes cedentes de crédito que ajuda a

ilustrar se o crédito deve ou nao ser concedido. Dentre outras caracteristicas
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atribuidas ao modelo, a sua principal é a reducéo de tempo de processamento da
decisao de crédito (MARIO, 2002).

1.2 Formulagédo do problema

As concessionarias privadas de rodovias vém fortalecendo a sua presenca no
cenario nacional, com acdes voltadas a modernizacdo da infra-estrutura do Pais,
condigcdo essencial para o crescimento sustentavel da economia desde a década
de noventa (AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTE TERRESTRE, 2001). A
continuidade de empresas que oferecem este servico € essencial para o
desenvolvimento econdmico do Pais. Assim, a questdo de pesquisa que se
coloca é: Como esta sendo afetada a capacidade de solvéncia nas empresas de
concessao de rodovias listadas na bolsa de valores, uma vez que os clientes

pagam somente a vista e os fornecedores podem ser pagos a prazo?

1.3 Objetivo Geral

Pretende-se com este trabalho analisar a capacidade de solvéncia das empresas

concessiondrias de rodovias de capital aberto listadas na Bm&fBovespa.

1.4 Objetivos Especificos

e Levantar a literatura pertinente;

e Conceituar Solvéncia, seus indicadores;

e llustrar o sistema falimentar do Brasil;

e Testar empiricamente a solvéncia das empresas;

e Selecionar os modelos de solvéncia.
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1.5 Justificativa

A necessidade de estradas com qualidade e seguranca € fundamental para o
trafego de transportes terrestres, locomogéo do ser humano e toda a logistica do
pais. As empresas concessionarias de rodovias brasileiras tém oferecido esse
servico da melhor forma possivel, contribuindo para o desenvolvimento
econdmico e social do pais; dessa forma, torna-se imprescindivel a sobrevivéncia
das empresas que atuam neste setor. Para que uma empresa de capital aberto ou
nao permaneca ativa nas suas atividades, um dos critérios € ter 6timas condicfes
de pagar os seus fornecedores de curto e longo prazo, ou seja, possuir bom
indicador de solvéncia. Segundo Assaf Neto (2010), a analise dos indicadores
econdmicos da empresa disponibiliza informacdes capazes de orientar o analista
e demais interessados a tomar decis6es adequadas, quer na gestdo da entidade
qguer no relacionamento com ela. Nesse sentido, pretende-se efetuar um estudo
sobre a solvéncia das empresas concessionarias de rodovias com capital aberto

na Bmé&fBovespa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Sera abordado temas relacionados com solvéncia; concessionarias de rodovias;
objetivo de sistema falimentar; legislagdo falimentar brasileira; modelos de

avaliacdo de empresa e qualidade de crédito.

2.1 Conceituacao de Solvéncia

Segundo dicionario Aurélio, a palavra “solvéncia” tem os seguintes significados:
“Qualidade do que é solvavel. Condicdo de uma pessoa que pode pagar; meio de
pagar: a solvabilidade de um comerciante”. Na visdo de Carvalho (2003), do ponto
de vista econdémico, solvéncia é a situacdo do devedor que possui seu ativo maior
do que o passivo, com condicdes de honrar oS seus COmpromissos com 0S
recursos que constituem a sua empresa. Solvéncia também evidencia a auto-
suficiéncia em relacéo aos seus credores; quanto maior for a sua auto-suficiéncia,
mais garantias terdo perante aos seus credores e melhores condi¢cdes de
negociar para receber crédito; caso contrario, a empresa ou instituicdo €
considerada como insolvente. Na visdo de Mario (2002) solvéncia é a capacidade
da empresa poder honrar 0s seus compromissos, Nao necessariamente no prazo

pré-estabelecido junto ao seu credor.

Segundo Myers (1974 apud SILVA, A.; CAVALCANTI, 2004), as primeiras
analises da liquidez corrente (ativo circulante dividido por passivo circulante)
provenientes de balancos patrimoniais, com objetivo de ilustrar a capacidade de
pagamento da empresa em curto prazo, aconteceram em 1908, quando o0s
banqueiros de Nova York almejavam orientar os intermediarios financeiros na

consecucdo de analise destinada a capacidade das empresas em honrar o

compromisso mediante andlise das demonstracdes contabeis.
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2.2 Concessionarias de rodovias

Em 1988, a arrecadacdo destinada as rodovias (Fundo Rodoviario) foi
interrompida pelo governo. Sem recursos para investir no setor com vigor
requerido, na busca de alternativa adequada para o momento, foi instituida a
concessao. “Concessao para administragao de rodovias visa repassar o 6nus dos
investimentos, melhoramentos e manutencdo a iniciativa privada, buscando
proporcionar aos usuarios maior seguranca e conforto no trafego nessas vias”
(GOMES et al., 2010, p. 2). Esse ramo de negdcio teve seu inicio na década de
noventa, durante a gestdo do ex-presidente Itamar Franco. Com lucro proveniente
do pagamento dos clientes a vista, sem menores riscos de inadimpléncia e os
fornecedores podem ser pagos a prazo melhora a rapidez e liquidez do capital de

giro das companhias que atuam na area (VAZ, 2011).

Segundo o relatério da Associacdo Brasileira de Concessionaria de Rodovias
(2009), estao filiadas a Associagédo, cinqlienta e duas concessionarias de rodovias
com uma receita variada arrecadada de trés bilhdes para sete bilhdes durante o
ano de 2002 a 2008.

NA ESTRADA DO CRESCIMENTO
Os nomeros das 52 concessionarias de rodovias do Brasil
Fonte: ABCR
Recelta com peddgio (RS bilhoes) Evalugdo do trdfego de vefados (mihdes)
768
7,0

5.5 657

2006 2004

Fonte: http://www.istoedinheiro.com.br/noticias/19820_INDUSTRIA+DOS+SONHOS

Gréafico 1: Na estrada do Crescimento.

O contrato entre o Governo e o setor privado responsavel pela administracdo de
rodovias visa descentralizar as atribuicdes do Governo, a fim de garantir eficiéncia
operacional e a permanente protecdo de interesse publico; as concessionarias

tém autonomia para fazer cobranca dos servicos prestados a populagcédo e outras
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atribuicbes pré-estipuladas no contrato, sob a fiscalizacdo do Governo (AGENCIA
NACIONAL DE TRANSPORTE TERRESTRE, 2007). “A concessao de rodovias
com cobranca de pedagio assegura o investimento e a manutencdo constante
necessaria em trechos rodoviarios estrategicamente determinados para o

desenvolvimento de infra-estrutura do pais” (GOMES et al., 2010, p. 5).

2.3 Concessionarias devem ter bom Indicador de Solvéncia

As empresas, para muitos pesquisadores em financas, tém como o principal
objetivo a maximizacdo da riqueza dos proprietarios, o que implica também a
maximizacdo do valor cotado das acdes que elas possuem. Esse pensamento
parte do pressuposto de que o mercado possui informacdo necesséria para que
0s resultados das empresas se reflitam no preco das acdes ou acima do
investimento efetuado pelos acionistas. Por diversos motivos as informacdes sao
distorcidas, ndo tendo eficiéncia quando chegam ao mercado e isso influenciara
muito no valor da acao (VIEIRA, 2008).

2.4 Objetivo do sistema falimentar

Por varios motivos empresas necessitam de créditos para dar suporte ao
exercicio econdmico, seja para quitar divida, financiar seus projetos de longo
prazo, para o processo de alavancagem financeira, adiantar recursos, etc. Por
diversos motivos, empresas ndo conseguem pagar aos seus credores e honrar
seus contratos a tempo de ndo se envolver em situacdes criticas judicialmente
sendo obrigadas a decretar faléncia. “A legislacao falimentar ou Lei de Faléncias
€ a peca que estabelece as normas e procedimentos a serem adotados quando
uma firma se encontra em insolvéncia financeira” (CARVALHO, 2003, p. 4, grifo

do autor).

Na visdo de Cruz (2004), insolvéncia é conceituada de duas formas, considerando
0 aspecto econémico e o aspecto juridico. Quanto ao aspecto econémico, Rocco
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([s.i] apud CRUZ, 2004)! “... faléncia é a condigdo daquele que, havendo recebido
uma prestacdo a crédito ndo tenha a disposicdo para a execucdo da contra

prestacdo, a que se obrigou um valor suficiente, realizdvel para cumprir sua
parte”; e quanto ao aspecto juridico, Fuher (apud CRUZ, 2004)1, “A faléncia (...) é

um processo de execucdo coletiva, em que todos os bens do falido sao
arrecadados para uma venda judicial forgados, com a distribui¢do proporcional do

ativo entre os credores.

2.5 A Legislacao Falimentar Brasileira

A atual Lei brasileira de Faléncias reforca o ideal de Carvalho (2003) em oferecer
condi¢Bes as empresas economicamente viaveis com dificuldades momentaneas
de se reorganizarem, manter ativo o setor produtivo, garantir empregos e 0s
pagamentos aos credores. A Lei n° 11.101 de 09 de Fevereiro de 2005, que
entrou em vigor em Julho de 2005, criou entidades da recuperacéo judicial e
extrajudicial, a fim de aumentar a abrangéncia e a flexibilidade nos processos de
recuperacdo de empresas, mediante o desenho de alternativas para o

enfrentamento das dificuldades econémicas e financeiras da empresa devedora.

2.6 Modelos de Avaliacao da Empresa

2.6.1 Modelo Dinamico

Segundo Vieira (2008), este modelo tem base nas analises e resultados dos
indices de liquidez e do capital circulante liquido da empresa obtida a partir das
informacgdes extraidas do balanco patrimonial da empresa. Para interpretacdo dos

resultados, sob a oOtica de liquidez da empresa, se avaliada através da

! Disponivel em:<http://www.direitonet.com.br > Acesso em: 13 Mai. 2011.
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metodologia, quanto maior for o valor do indicador, maior tende a ser a liquidez da
empresa.

Os principais indicadores utilizados para este fim sao:

Liquidez corrente— Ativo Circulante / Passivo Circulante

Conceito: R$ recebiveis a curto prazo para cada R$ exigivel a curto Prazo.
Liquidez seca — Ativo Circulante — Estoques / Passivo Circulante

Conceito R$ recebiveis a curto prazo (excecdo estoque) para cada R$ a curto
prazo.

Liquidez imediata—Disponivel (caixa +banco+ Aplicagdes financeira de liquidez
imediata) / Passivo Circulante

Conceito: R$ disponivel para cada R$ exigivel a curto prazo.

Capital circulante liquido— Ativo Circulante — Passivo Circulante

Conceito: Total de R$ excedente em relacdo ao total de R$ exigivel a curto

prazo.

2.6.2 Anaélise Discriminante

Mario (2002) define o modelo discriminante como uma técnica estatistica que
serve para analisar se uma empresa pertence ao grupo de empresas solventes ou
insolventes, ou se um candidato solicitante de crédito se enquadra no grupo de
bons ou maus pagadores, como também fazer inferéncia sobre uma especifica
populacdo de dados, divididas em varios grupos, objetivando uma funcéo
matematica util de se classificar nova observacdo em algum grupo previamente
especificado. Ja Ragsdale (1995, p. 379 apud MARIO, 2002, p. 43) define analise
discriminante como “uma técnica estatistica que usa informacgdes disponiveis de
conjunto de variaveis independente para predizer o valor de uma variavel

”

dependente discreta ou categédrica.” Na mesma obra foram listadas algumas

caracteristicas pertinentes de serem observadas no uso deste modelo:

1. Normalidade multivariada das variaveis independentes: pode
causar problemas de estimacdo da fungdo discriminante caso
ndo seja observada;
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2. lgual matriz de varidncia e covaridncia para 0s grupos
definidos: em caso de amostras pequenas e com matriz de
covaridncia desigual, o processo de classificacdo pode ser
prejudicado;

3. Auséncia de multicolicearidade entre as varidveis
independentes: em caso de exigéncia de alto
correlacionamento entre as variaveis, o processo de Stepwise é
afetado;

4. Relacdes lineares entre todas as variaveis: no caso de
relacdes ndo-lineares, deve-se proceder a transformacéo destas
em relacdes lineares;

5. Auséncia de valores extremos: podem impactar na precisao
do resultado da analise (MARIO, 2002. p.46).

2.6.3 Modelo de Kanitz

O modelo de Kanitz (1978 apud MARIO, 2002) também conhecido como
“Termbmetro de Kanitz”, € uma compilacdo de varios artigos e da tese do Kanitz
publicada em 1978. Considerado o primeiro modelo a ser testado em solo
brasileiro a fim de classificar as empresas gradualmente na escala de prioridade
no recebimento do crédito; prever os problemas financeiros da empresas, ainda
na sua fase inicial, a partir de cinco indices extraidos do balanco patrimonial, na
qual foi criticado por ser uma das falhas do modelo quando certas instituicdes de
crédito ndo considerarem a situagéo real de sua carteira de clientes. Kanitz (1978,
apud MARIO, 2002), no seu estudo, dispunha de uma amostra composta por 30
empresas, sendo 15 empresas classificadas como falidas e 15 empresas

operacionais. A equacao desenvolvida foi a seguinte:

FI =0,05 X1+ 1,65 X2+ 3,55 X3— 1,06 X24— 0,33 X5

Sendo:
FlI = Fator de insolvéncia;
X1 = Rentabilidade do Patriménio liquido => Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido
X2 = Liquidez Geral =>(ativo circulante + realizavel longo prazo) / exigivel
total

X3 = Liquidez Seca => (ativo circulante — estoques) / passivo circulante

X4 = Liquidez Corrente => ativo circulante / passivo circulante
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Xs = Grau de endividamento =>exigivel total / patriménio liquido

A classificacdo adotada no estudo foi de intervalo 7 a -7, sendo que empresas
solventes estdo dentro do intervalo 0 e 7; empresas criticas, possivel ou ndo de
serem recuperadas se encontram no intervalo O e -3 e empresas insolventes no
intervalo de -3 e -7 (KANITZ, 1978 apud MARIO, 2002).

2.6.4 O modelo de Elisabetsky

Elisabetsky apresentou em 1976, baseado na Analise Discriminante, seu trabalho
de conclusdo de curso com foco no setor de crédito intitulado: Um modelo
matematico para decisdo de crédito no banco comercial. Elisabetsky (1976)
contou com amostra de 373 empresas do mesmo setor, devido a diferencas
existentes em empresas de setores diferentes, sendo 274 classificadas como

boas e 99 como ruins, cujo 0 modelo desenvolvido foi 0 seguinte:

Z=1,93 X32—0,20 X33+ 1,02 X35 — 1,33X36 + 1,12X37

Onde:
X32 = Lucro Liquido / Vendas
X33 = Disponivel / Ativo Permanente
X35 = Contas a Receber / Ativo Total
X36 = Estoques / Ativo Total
X37 = Passivo Circulante / Ativo Total

A classificagdo atribuida por Elisabetsky (1976 Apud KRAUTER; SOUSA;

LUPORINI, [S.1]), foi Z < 0,5 empresa insolvente e Z > 0,5 empresa solvente.
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2.6.5 Modelo de Matias

Matias, A. Borges (1976 ) desenvolveu um modelo discriminante na previsdo de
insolvéncia, com uma amostra de 100 empresas, sendo 50 classificadas como
solventes e 50 classificadas como insolventes, cujo modelo desenvolvido é o

seguinte:

Z=23,79 X1— 8,26 X2— 8,87 X3— 0,76 X4— 0,54 X5+ 9,91 Xe

Onde:

X1 = patrimonio liquido/ativo total

X2 = (financiamentos e empréstimos bancarios)/ativo circulante
X3 = fornecedores/ativo total

Xa4 = ativo circulante/passivo circulante

Xs = lucro operacional/lucro bruto

Xe = disponivel/ativo total

A classificacdo adotada foi: Z < 0, empresa insolvente; Z > 0, empresa solvente.

2.6.6 Modelo de Perreira

José Parreira da Silva apresentou por meio da sua dissertacao intitulada Modelo
para classificacdo de empresas com vistas a concessao de credito (grifo do
autor), na qual foi utilizada a Analise Discriminante. O modelo Perreira (1982) é o
mais recente e com maior numero de amostras, no total de 419, dividida em
grupos de empresas boas e empresas insolventes. Segundo Mario (2002), estudo
contribuiu com dois modelos; modelo para industria e modelo para comércio,

cujas equacdes sdo as seguintes:

Para Industrias:

Z1=0,722 —5,124E23 + 11,016L19 — 0,342L21 — 0,048L26 + 8,605R13 — 0,004R29
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Z2 =5,235-9,437E3— 0,010E9 + 5,327E10 — 3,939E13 — 0,681L1 + 9,693R13

Sendo:

Z1= Total de pontos obtidos para proximo exercicio

Z2 = Total discriminante para o segundo exercicio

Es = (Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo) / Ativo Total

E9 = (Variac&o do Imobilizado) / (Lucro Liquido + 0,1 x imobilizado médio —
Saldo CM + Variacao do Exigivel Longo Prazo

E10= Fornecedores / Ativo total

E13 Estoques / Ativo Total

E23 =Duplicatas descontadas / Duplicata a receber

L1 = Ativo Circulante / Passivo Circulante

L19 = Estoques / Custos de Produtos Vendidos

L21 = Fornecedores / Vendas

L2s = (Estoques Médios dos Produtos Vendidos) x 360

Ris = (Lucro operacional + despesas Financeiras) / ( Ativo Total Médio —
Investimentos Médios)

R29 = (Capital de Terceiro) / (Lucro liquido + 0,1 Imobilizado Médio — Saldo
CM

Para Comércio:

Z1=1,327 +7,561E5+ 8, 201E11 - 8, 546L17 + 4,218R13 + 1,982R23 + 0,091R2s
Z2=2,368-1, 994Es + 0, 187E25 — 0,025L27 — 0,184r11+ 8,059R23

Sendo:

Z1 = Total de pontuac&o proximo ano

Z2 = Total de Pontuacgao para préximo 2 anos

Es = (Reservas + Lucro Acumulados) / Ativo Total

Es = (Variagéo do imobilizado) / Lucro Liquido + 0,1 x Imobilizado médio —
Saldo CM + Variacdo do Exigivel longo Prazo)

E11 = Disponivel / Ativo Total

E2s = Disponivel / Ativo Permanente



21

Liz = (Ativo Circulante - Disponivel — Passivo Circulante +
Financiamentos + Duplicatas Descontadas) / Vendas

L27 = Duplicatas a Receber x 360 / Vendas

Ri1 = (Lucro operacional + salarios tributos e correcdes meédios) /
Patrimonio Liquido médio

R13 = (Lucro operacional + Despesas Financeira) / (Ativo Total médio —
Investimentos médios)

R23 = Lucro operacional / Lucro Bruto

R2s = (Patrim6onio Liquido / Capital de Terceiros) / Margem Bruta / Ciclo

Financeiro)

Matarazo (2007) trouxe o mesmo modelo na seguinte forma

Z=0,722 -5,124E23 + 11,016L19— 0,342L21 — 0,048L26 + 8,605R13 — 0,004R29

Sendo:

Z = Total de Pontos Obtidos

E23 = Duplicatas Descontadas / Duplicatas a Receber

Li9 = Estoque (Final) / Custo das Mercadorias Vendidas

L21 = Fornecedores / Vendas

L2s = Estoque Médio / Custo das Mercadorias Vendidas

Riz = (Lucro Operacional + Despesas Financeiras) / (Ativo Total —
Investimento Médio)

R29 = Exigivel Total / (Lucro Liquido + 0,1 Imobilizado Médio + Saldo

Devedor da Correcdo Monetaria)

A classificacdo desenvolvida pelo modelo é; Z > 0, empresa € solvente; Z < 0,

empresa é insolvente.

2.6.7 Modelo de Altman

Altman

et al. (1979), como outros estudiosos do modelo de solvéncia, também

usou a técnica da analise discriminante e de regressao multipla, 58 empresas de
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portes semelhantes, sendo 23 empresas com problemas financeiros e 35
empresas sem problemas financeiros. Foram desenvolvidas as seguintes

equacoes:

Z1=-1,44+4,03 X2 +2,25X3+0,14 X4 + 0,42 X5

Z2=-184+0,51 X1+6,32 X3 +0,71 X4 + 0,52 X5
Sendo:

X1 = (ativo circulante — passivo circulante) / ativo total

X2 = (reservas + lucros acumulados) / ativo total

X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total

X4 = patrimonio liquido/exigivel total

Xs = vendas liquidas/ativo total

A classificacéo adotada foi (ALTMAN et al., 1979):
Z > 0 — empresa solventes

Z < 0 — empresa insolventes

2.7 Restricbes dos Modelos

Os modelos de previsdo de insolvéncia possuem influéncia do tempo nos seus
resultados, porém podem ser utilizados de acordo com necessidade na economia
atual. A principal restricdo dos modelos é que o resultado da pontuagéo recebida
por uma empresa, caso seja insolvente, ndo garante que a empresa realmente
venha falir e vice-versa (KRAUTER; SOUSA; LUPORINI, [S.l.]). Os modelos de
insolvéncia para manter o seu elevado grau de acerto nos resultados s&o
imprescindiveis os dados das demonstracfes contabeis serem fidedignos, ndo
podem ser generalizados a sua aplicagdo em outras areas diferentes das
definidas pelos criadores do modelo (MARIO, 2002).
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2.8 Qualidade de Crédito

Existem na economia 0s agentes superavitarios, aqueles que tém condicdes de
conceder créditos, agentes deficitarios, os que tém condi¢cbes de tomar crédito
para atingir os seus objetivos (ASSAF NETO, 2009). Crédito € a “expectativa de
uma importancia em dinheiro, num prazo definido”; o risco de crédito, portanto,
sera a possibilidade de que esta expectativa ndo se cumpra (CAOUETTE,
ALTMAN e NARAYANAN, 1998, apud MINUSSI, 2002, p. 111). Os intermediérios
financeiros tém como funcdo basica controlar o0 repasse dos agentes
superavitarios para os deficitarios mediante as informacdes extraidas dos servi¢os
contabeis das empresas. Existe certo grau de risco de ambas as partes, em que
os intermediarios devem ter cautela, a fim de n&o contribuir para descontinuidade
do crescimento das empresas. As razdes das dificuldades atravessadas pelos
intermediadores séo: razdes ciclicas como recessdo econdmica, empréstimos
elevados concedidos a alguns clientes e razdes estruturais, como globalizagcao
dos mercados, inovacgao financeira e outros (ASSAF NETO, 2009). Na visdo de
Lopes & Rosseti (1992, p. 302 apud MARIO, 2002, p. 2)

E fato sabido que a intermediacdo financeira nos paises capitalista
cumpre a importante tarefa de canalizar e transformar eficientemente os
recursos de poupanca em investimento. Quanto mais desenvolvido o
estagio de intermediacao, maior tende a ser a formacédo de capital e mais
eficiente as alocagbes de recurso. Assim a criagdo de instrumento
financeiro permite de bem-estar, como a melhor alocagéo de recursos e,
ainda, a expansao dos recursos disponiveis para investimento, através
do estimulo a poupar

Por isso, houve necessidade de utilizar um sistema que avalia e classifica o risco
gue cada agente apresenta, de forma a aperfeicoar a deciséo e evitar o risco da
insolvéncia (SILVA, 2008). Segundo Mario (2002, p. 8 grifo do autor) “Um bom
sistema de classificacdo de (rating) serve de orientacéo para o nivel de risco que
se esta assumindo, bem como demonstrar as expectativas de inadimpléncia e a

exigéncia a serem feitas de garantias...”.
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2.8.1 Credit Scoring

O mercado financeiro vem sendo ampliado e sofrendo ja ha algum tempo
alteracbes dindmicas constantes no sistema de analise de crédito, os bancos e as
administradoras de crédito, também visam acompanhar esse sistema, sempre
munido de ferramentas adequadas (ASSAF NETO, 2009). Essas necessidades
levaram essas instituicdes a desenvolverem um modelo de avaliagdo de crédito, o
modelo em causa — Credit Scoring, uma ferramenta utilizada por instituicbes
cedentes de crédito que ajuda a ilustrar se o crédito deve ou néo ser concedido.
Dentre outras caracteristicas atribuidas ao modelo, a sua principal é a reducéo de

tempo de processamento da decisdo de crédito (MARIO, 2002).
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Este capitulo se encontra dividido em cinco partes e detalhar4 a metodologia a ser
aplicada no trabalho. Descrevera o tipo de pesquisa a ser
adotada, caracterizacdo do setor, populacdo e amostra, o instrumento de coleta

de dados e, por fim técnicas de anélise dos dados.

3.1 Descricao geral da pesquisa

A metodologia adotada auxiliara a responder o problema da pesquisa central e
sera possivel atingir os objetivos. Nesse sentido, pode-se considerar o presente
trabalho, quanto aos objetivos, como exploratério-descritivo. Pretende-se fazer
andlise de bibliografias relacionadas aos modelos de previsdo de solvéncia e
aplicar os referidos modelos nos dados extraidos do balanco das empresas

concessionarios de rodovias listadas ha Bm&fBovespa (ROESCH, 2009).

Quanto a abordagem do problema; sera feita uma pesquisa quantitativa, porém
serdo utilizados modelos de insolvéncia para observar o comportamento
financeiro das empresas investigadas. A presente pesquisa tem como pretenséo
responder o problema especifico da pesquisa, e ndo formular teorias. O interesse
do estudo é reportar-se ao problema detectado de maneira a descrever, da

melhor forma possivel, a questao investigada (ROESCH, 2009).

3.2 Caracterizacdo do setor

A pesquisa sera aplicada em empresas concessionarias de rodovias brasileiras

de capital aberto na bolsa de valores de S&ao Paulo.
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3.3 Populacao e amostra

Foram selecionadas quatro empresas concessionarias de rodovias obrigadas a
publicar demonstrativos contabeis nos seus respectivos site no item relagdo com
investidor. O periodo de atividade econdémica a ser estudado sera do ano 2000 a
2010.

3.3.1 Companhia Concessionaria de Rodovias — CCR S.A.

O Grupo CCR é um dos maiores grupos privados de infra-estrutura da América
Latina, com atuacdo nos setores de concessdo de rodovias, transporte de
passageiros e inspecio veicular ambiental. E responsavel atualmente por 2.437
km de rodovias da malha concedida nacional, nos Estados de S&ao Paulo, Rio de
Janeiro e Parana, sob a gestdo das concessionarias CCR Ponte, CCR
NovaDutra, CCR ViaLagos, CCR RodoNorte, CCR AutoBAn, CCR ViaOeste, CCR
RodoAnel, SPVias e Renovias. A companhia foi listada na Bolsa de Mercado
Futuro Bovespa em fevereiro de 2002 (CCR, 2011).

3.3.2 EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A.,

O Grupo EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A., iniciou suas atividades em
7 de novembro de 2000. A companhia tem como objetivo, sob o regime de
concessado publica, a exploragdo de servicos publicos rodoviarios no Brasil e a
participagdo como soOcia, acionista ou cotista em outras empresas. A empresa
opera em sistemas logisticos, que incluem cinco concessdes rodoviarias, que
cobrem mais de 1.450 km e 17 unidades de logistica, formados pelos Ecopatios
Cubatao, Imigrantes, Viracopos e das unidades dos Armazéns Gerais Columbia e
EADI Sul. A companhia foi listada na Bolsa de Mercado Futuro Bovespa em 1° de
abril de 2010 (ECORODOVIAS, 2011).
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3.3.3 Obrascon Huarte Lain Brasil S.A.

A OHL S.A. é um grupo espanhol fundado ha mais de 98 anos que atua no ramo
de construcdo, concessbes e servicos. As linhas principais de negocio da
companhia sdo: Rodovias de pedagio; Aeroportos; Portos e Ferrovias/Metrovias.
A companhia possui 60% de participagdo na OHL Brasil S.A. que administra
3.226 km de rodovias através de suas nove concessionarias. A OHL Brasil
administra rodovias localizadas nos Estados de S&o Paulo, Minas Gerais, Rio de
Janeiro, Santa Catarina e Parana. Atualmente, detém 100% do capital das
seguintes concessoOes estaduais: Autovias, Centrovias, Intervias e Vianorte; e das
concessOes federais: Autopista Ferndo Dias, Autopista Regis Bittencourt,
Autopista Litoral Sul, Autopista Planalto Sul e Autopista Fluminense. A empresa
esta listada na Bolsa de Mercado Futuro Bovespa desde 2005 (OHLBRASIL,
2001).

3.3.4 TPI -Triunfo Participacdes e Investimento S.A.

A Triunfo Participacdes e Investimento S.A. € uma empresa brasileira do setor de
infra-estrutura, com participagdo em empresas atuantes na exploracdo de
servicos publicos nos segmentos rodoviario, portuario e de geracao de energia
elétrica. Constituida em 1999, opera rodovias localizadas nos estados de Rio
Grande do Sul, Parana, Rio de Janeiro e Minas Gerais. Suas a¢cfes passaram a
ser negociadas Bolsa de Mercado Futuro Bovespa no dia 23 de julho de 2007
(TRIUNFO, 2011).

Razao Social Nome de Pregao

CCR S.A. CCR SA
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. ECORODOVIAS
OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. OHL BRASIL
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART

Fonte:< http://www.bmfbovespa.com.br>, acesso em 08 Maio de 2011.

Quadro 1 : Concessionarias de Rodovias com capital aberto
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3.4 Instrumento de pesquisa

O instrumento que auxiliara a atingir o objetivo da pesquisa sdo os modelos de
previsdo de insolvéncia, que utiliza informagbes contidas nas demonstragdes
contabeis. Foram selecionados trés modelos: Modelo de Kanitz (1978); Modelo de
Altman (1979) e o Modelo de Matias (1976).

3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

O procedimento é de analise documental. Foram extraidos dados de carater
primario no Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado de exercicio
disponivel no site das empresas concessionarias de rodovias brasileiras e no site
da Bm&fBOVESPA que competem o periodo de atividade econémica do ano
2000 a 2010. A anélise como o tratamento de dados sera feita por instrumentos
estatisticos, onde serdo aplicados os modelos de insolvéncia extraidos da
literatura de Altman (1979), Kanitz (1978) e Matias (1976) (ROESCH, 2009). O
uso desses modelos torna possivel a avaliacdo dos dados, por possuirem elevado

grau de acerto em todos os testes ja submetido (MARIO, 2002).



29

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo serd apresentada a aplicacdo dos modelos de previsdo de
insolvéncia que foram propagados no referencial teérico da presente pesquisa

nas empresas analisadas.

CONCESSIONARIA CCR S.A.
20
'A b - .
0 | —F—% - ° —u—T—0up
-20
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o =40
o
73
-B0
-380
-100
dez-00 | dez-01 | dez-02 | dez-03 | dez-04 | dez-05 | dez-08 | dez-07 | dez-08 | dez-09 | dez-10
Matias |-73,6911|-99,6453|-37,9523|-33,5956|-4,53851|-11,62712,058589(5, 757321 -2,43444 1, 935731|-4 23536
=l anitz | 15,1503 | 9,65341 [0,844456[1,106214[3,388353|3 0810684 ,84368214 6707342, 29477914 853786 1,64932
—t—galtman |-1,42634|-1,24221|-0,67582| -0,3666 |0,021677|0,4146790,409256/0,625083| -0,0702 |-0,25338(-0,63165

Grafico 2: Representagao Grafica dos Resultados dos modelos na CCR
Fonte: Dados da pesquisa

CONCESSIONARIA CCR S.A.

Modelo Periodo Analisado

Altman 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= -1,426 -1,242 - 0,675 -0,366 0,021 0,414 0,409 0,625 -0,070 -0,253 -0,631
Score Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente | Solvente Solvente | Solvente | Solvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente

Z > 0 =Solvente; Z <0 = Insolvente

Modelo Periodo Analisado
KANITZ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= 15,150 9,653 0,844 1,106 3,388 3,081 4,843 4,670 2,294 4,853 1,649
Score Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente

Z > 0<7 =Solvente; Z<0< -3 situagao critica; Z < -3 < -7 = Insolvente

Modelo Periodo Analisado

Matias 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= -78,691 | -99,645 | -37,952 | -33,595 -4,538 -11,627 2,058 5,757 -2,434 1,935 -4,235
Score Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente | Solvente | Solvente | Insolvente | Solvente | Insolvente

Z > 0 =Solvente; Z <0 = Insolvente

Tabela 1 Aplicacdo do modelo na concessionaria CCR
Fonte: Dados da pesquisa
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Na Tabela 1, observa-se que apenas o modelo de previsdo de insolvéncia de
Kanitz prevé solvéncia da empresa concessionaria de rodovias CCR em todos os
periodos avaliados, no entanto, o periodo de 2006 e 2007, foi o periodo que os
modelos de Altman, Kanitz e Matias apresentam em comum o score de solvéncia.
E possivel inferir por meio dos scores do modelo de Altman, por sua vez
apresentou apenas nos anos 2004, 2005 e 2006 como uma empresa solvente
sendo que os valores do score estdo muito préximos de zero que é o0 score que
alerta que a situacdo da empresa é indefinida. Observa-se também que o score
insolvente predomina os periodos analisados no modelo de previsdo de

insolvéncia de Matias, exceto os anos de 2006, 2007 e 2009.

No Gréfico 2 pode ser observado um pior desempenho do modelo de Matias no
primeiros anos do periodo avaliado, sendo eles os anos de 2000, 2001, 2002,
2003 e 2005. Nestes periodos a empresa apresentou uma distancia consideravel
do ponto em que os autores do modelo consideram como situacao indefinida, ou
seja, o ponto zero. E possivel inferir por meio dos score dos trés modelos

classificar a empresa como insolvente.

CONCESSIONARIA ECORODOVIA S.A.

i A
5 / \l—”'—‘

Score
R

|

/

dez-03 dez-04 dez-05 dez-06 dez-07 dez-08 dez-09 dez-10

=@ Kanitz 0,246225305|0,640651108|2,1837875885|3,200146906|2 554491416|2 620760293|0,201605201| 0,77576609
Matias |0,246228305(0,640681108|2,183787685(3,200146906|2,554491416|2,620760293(0,201608201| 0,77576609

== Altman10,207122741 0,60611011 -0 6666377390,005859989(0, 121667324 |0,290527513:0,0687357320 526044403

Grafico 3: Representac¢ao Grafica dos Resultados dos modelos
Fonte: Dados da pesquisa
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CONCESSIONARIA ECORODOVIAS S.A.

Modelo Periodo Analisado
Altman 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= 0,606 -0,666 0,005 0,121 0,290 -0,088 -0,526 0,336
Score Solvente | Insolvente | Solvente | Solvente | Solvente | Insolvente | Insolvente | Solvente
Z >0 =Solvente; Z <0 = Insolvente
Modelo Periodo Analisado
KANITZ | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= 0,640 2,183 3,200 2,554 2,620 0,201 0,775 3,504
Score Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
Z > 0<7 =Solvente; Z<0< -3 situacéo critica; Z < -3 <-7 = Insolvente
Modelo Periodo Analisado
Matias 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= 5,846 -15,262 -5,871 8,152 5,287 -23,347 -3,580 6,253
Score Solvente | Insolvente | Insolvente | Solvente | Solvente | Insolvente | Insolvente | Solvente

Z >0 =Solvente; Z < 0 = Insolvente

Tabela 2: Aplicagdo do modelo a Concessionaria ECORODOVIAS
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 2 ilustra a analise do periodo de 2003 a 2010, por ser o periodo em que
os dados da concessionaria se encontram disponiveis no site para acesso dos
acionistas anoénimos. Os trés modelos de previsdo de insolvéncia apresentaram
no seu score durante os periodos observados na sua maioria foi classificado
como solvente. O modelo de Kanitz por sua vez classificou a empresa
concessionaria de rodovias como solvente em todos os periodos analisados,

permitindo a inferéncia de a empresa ser classificada como empresa solvente.

O Gréafico 3 demonstra que ao longo do periodo analisado as empresa
concessionaria de rodovia ECORODOVIA tem capacidade de honrar os seu
compromissos financeiros junto aos seu credores. No entanto, € importante
destacar que o modelo de Altman tem a sua curva muito proxima do zero, onde &
0 ponto que se pode considerar uma empresa com situagdo indefinida ndo é
suficiente para classificagdo da concessionaria como insolvente, uma vez que
outros dois modelos mesmo tendo alguns periodos de insolvéncia se distanciam

do zero.
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OHL BRASIL S.A.

20
0 —'——"=I=*.¢='—
2
§ -20 2
-40
-60
dez-04 dez-05 dez-06 dez-07 dez-08 dez-09 dez-10
===Altman | -0,565886303 | -0,043246423 | -0,88664461 | -0,508811407 | -0,640428307 | -0,666462105  -0,56856934
=f=Kanitz | 1,5975462681 | 3820774616 | 0,837248353 | 0,90332174 | 0,591057498 | 1,060559839 | 2,151368876
Matias | -26,07749873 | -1,262386762 | -17,9249182 | -27,10258168 | -39,38299077 | -20,39309064 | -10,05108918
Grafico 4: Representagdo Grafica dos Resultados dos modelos
Fonte: Dados da pesquisa
CONCESSIONARIA OHL BRASIL S.A.
Modelo Periodo Analisado
Altman | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= - -0,565 -0,043 -0,886 | -0,508 | -0,640 | -0,686 -0,568
Score Insolvente Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente Insolvente
Z >0 =Solvente; Z <0 = Insolvente
Modelo Periodo Analisado
KANITZ | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= - 1,597 3,820 0,837 | 0903 | 0,591 1,060 2,151
Score Solvente Solvente Solvente | Solvente | Solvente | Solvente Solvente
Z > 0<7 =Solvente; Z<0< -3 = situacgdo critica; Z < -3 <-7 = Insolvente
Modelo Periodo Analisado
Matias | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= - -26,077 | -1,262 | -17,924 | -27,102 | -39,382 -20,393 -10,051
Score Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente Insolvente Insolvente

Z > 0 =Solvente; Z < 0 = Insolvente

Tabela 3: Aplicagdo do modelo a Concessionaria OHL BRASIL
Fonte: Dados da pesquisa
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A Tabela 3 apresenta a aplicacdo do modelo de insolvéncia nas empresas
concessionarias de rodovias OHL BRASIL no periodo que vai de 2004 a 2010. E
importante frisar que os modelos de Altman e de Matias classificam a empresa
como insolvente em todo o periodo analisado enquanto que o modelo de Kaniz

classifica a empresa como solvente em todo o periodo analisado.

O grafico 4 ilustra a curva dos modelos de Altman e Kanitz muito préximo do
ponto de indefinicho com excecdo aos anos 2004, 2005, 2009 2010 na
classificagcdo provenientes do modelo de Kanitz. J& o modelo de Matias
apresentou em toda sua curva uma distancia consideravel do ponto de

indefinicdo. Assim é possivel inferir que a concessionaria é insolvente.

20— CONCESSIONARIATRIUNFOSA.

0 = .-s*hnﬁ.a%vg

-20 -

-40

SCORE

-60

-100 |

dez-01 dez-03 dez-04 dez-05 dez-06 dez-07 dez-08 dez-09 dez-10

Matias |-93,1654938-10,55814462,548798067-11,5750225-36,1366389| -5,5576326 |-21,8978243-1,93988297-10,9464563

==@=—LKanitz |-0,209336960,6470371251,8545567060,408027934 -0,0454994 |3,286062021,60032234042,8804670852,083570816

====Altman |-0,87850499-0,76936153/-0,59332372/-0,98384407-1,27210116/-0,95139021-1,21631613| -0,6 736887 -0,90180476

Grafico 5: Representacdo Grafica dos Resultados dos modelos
Fonte: Dados da pesquisa
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CONCESSIONARIO TRIUNFO S.A.

Modelo Periodo Analisado
Altman | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= -0,878 -0,769 -0,593 -0,983 -1,272 -0,951 -1,216 -0,673 -0,901
Score Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente Insolvente | Insolvente
Z >0 =Solvente; Z<0 = Insolvente
Modelo Periodo Analisado
KANITZ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= -0,209 0,647 1,854 0,408 -0,045 3,286 1,600 2,880 2,083
Score S/ Critica Solvente Solvente | Solvente S/ Critica Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
Z > 0<7 =Solvente; Z<0< -3 = situagéo critica; Z < -3 <-7 = Insolvente
Modelo Periodo Analisado
Matias 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Z= -93,165 -10,558 2,548 -11,575 | -36,136 -5,557 -21,897 -1,939 -10,946
Score Insolvene Insolvent Solvente | Insolvente | Insolvente | Insolvente [ Insolvente [ Insolvente [ Insolvente

Z >0 =Solvente; Z <0 = Insolvente

Tabela 3: Aplicagdo do modelo a Concessionario TRIUNFO
Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 4, o modelo de Altaman classifica como insolvente em todo o periodo
analisado da concessionaria como insolvente e 0 modelo de insolvéncia de Kanitz
classifica como situacao critica ho ano 2001 e 2006 e os restantes do periodo
analisado como solvente enquanto que o modelo de insolvéncia de Matias
classifica como solvente apenas no ano de 2004 e o restante do periodo

analisado como insolvente.

O Gréfico 5 ilustra a curva de modelo de Altman muito préximo de zero com
excecdo do ano de 2008 e modelo de Knitz apresenta a curva distante do ponto
de indefinicdo no seguintes anos: 2004, 2007, 2008, 2009 e 2010 e neste periodo
pode se classificar a empresa como solvente. Dado a maioria das classificacbes
dos trés modelos ser insolvente, pode-se inferir a concessionaria como

Insolvente.




35

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta pesquisa procurou analisar o desempenho das maiores concessionarias de
rodovias do Brasil de capital aberto na Bm&fBOVESPA através do modelo de
previsao de insolvéncia de Altman (1979), Kanitz (1978) e Matias (1976). Utilizou-
se metodologia de carater exploratério-descritivo para analise de bibliografias
relacionadas aos modelos de solvéncia e quantitativo na extracdo de dado no
Balanco Patrimonial e Demonstracéo de Resultado de Exercicio no periodo anual
de 2000 a 2010.

Percebe-se nos resultados da pesquisa que dos trés modelos de previsdo de
insolvéncia aplicados nas concessionarias CCR S/A, ECORODOVIAS S/A, OHL
BRASIL S/A e TRIUNFUO S/A que o modelo de Altman (1979) foi o que mais
apresentou score muito proximo de zero com excec¢do dos anos de 2006 e 2008
em que foi atribuida a concessionaria de rodovias TRIUNFO o score de
insolvéncia com indice de -1,272 e -1,216. J& 0 ano que teve o valor mais proximo
de zero foi o de 2005 na concessionaria de rodovias ECORODOVIA com indice
de 0,005, porem através destas analises na Gtica de Altman (1979), as quatro
empresas de concessionaria de rodovias de capital aberto na Bm&BOVESPA ao
longo do periodo em que foi aplicado o modelo estdo no momento de indefinicao

e gue necessita de uma atencéo dos seus respectivos administradores.

O modelo de Kanitz (1978) € o modelo que atribuiu para as quatro
concessionérias de rodovias a classificagdo de solvente com excecdo dos anos
de 2001 e 2006 em que o score foi insolvente e o valor do indice foi de -0,209 e -
0,045 na concessionaria de rodovias TRIUNFO, porém nesses anos corroborando
com as limitacdes de score atribuida ao modelo pelo Kanitz (1978), a empresa
encontrava-se na situagdo critica. Mesmo que as quatro concessionarias de
rodovias tiveram score solvente, 0 modelo de Matias (1976) e modelo de Altman
(1979) diferiram na sua maioria do modelo de Kanitz (1978) durante o periodo
analisado na pesquisa atribuindo o score de insolvéncia. Assim é possivel inferir
por meio desses dados que as quatro concessionarias de rodovias na otica de

Kanitz (1978) sao solventes.
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O Modelo de previsdo de insolvéncia de Matias (1976) ilustrou nas quatro
concessiondrias de rodovias utilizadas na pesquisa uma discrepancia em relagéo
ao modelo Altman (1979) e Kanitz (1978) e também com o ponto zero que é o
ponto onde segundo o modelo de Matias (1976) é o valor de score em que a
empresa se encontra em estado de indefinicdo. No ano de 2001, o indice de
insolvéncia atingiu o valor de -99,645 na concessionéaria de rodovias CCR S/A e
teve com maioria da sua atribuicAo durante o periodo pesquisado nha
concessionaria CCR S/A, ECORODOVIAS S/A, OHL BRASIL S/A e TRIUNFUO
S/A uma classificagdo de Insolvente com muita freqiéncia. Assim, as quatro
concessiondrias na otica de Matias (1976) deixam margens explicitas que podem
ser atribuidas a classificacdo de Insolventes de capital aberto listada na

BM&FBOVESPA durante o periodo analisado na pesquisa.

O modelo de Altman (1979) nesta pesquisa apresentou indice das empresas
estudadas, com tendéncia a ser indefinida quanto a sua classificagdo no score de
previsdo de insolvéncia, j& o modelo de Kanitz (1978) apresentou-se nesta
pesquisa como um modelo que tende a atribuir a classificacdo de solvente nas
quatro concessionarias de rodovias estudadas no periodo entre o ano 2000 a
2010. O modelo de Matias (1976) neste estudo ilustrou caracteristicas com
tendéncia de atribuir a classificacdo de insolvente nas quatro concessionarias em

que foi aplicado.

A ECORODOVIA S.A. é a concessionaria de rodovias que apresentou o melhor
desempenho ao longo do periodo analisado de acordo com o modelo de Altman
(1979), Kanitz (1978) e Matias (1976).

E importante levar em consideracdo que o resultado da pontuacdo recebida por
uma empresa através do modelo de previsao de insolvéncia, caso seja insolvente,
nao garante que a empresa realmente venha falir e vice-versa (KRAUTER,;
SOUSA; LUPORINI, [S.I.]). Os modelos de insolvéncia para manter o seu elevado
grau de acerto nos resultados sédo imprescindiveis os dados das demonstracdes
contabeis serem fidedigno (MARIO, 2002).

Dado a importancia que estas empresas possuem para o desenvolvimento do
pais e para o sistema financeiro nacional, os instrumentos utilizados nesta

pesquisa apontaram uma visao preocupante em relagdo ao futuro das empresas
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concessiondrias de rodovias que foram estudas. Portanto, por mais que esses
modelos ndo possam desencadear uma agao punitiva, a Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres devem tomar medidas que visam manter e melhorar o
desempenho destas concessionarias de rodovias e principalmente 0s seus

sistemas financeiros.

Sugere-se a replicacdo dos modelos de previsdo de faléncia, incluindo mais
modelos nas futuras pesquisas, a fim de verificar se 0 comportamento

desfavoravel persiste nos préximos anos.
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