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RESUMO

O estudo se prop0s a realizar uma revisao a sobre previsdo de insolvéncia e risco de crédito,
uma vez que o tema se faz relevante para agentes econdmicos e sociais. A partir da analise
bibliométrica verificou-se que o primeiro trabalho identificado foi o de Lomax (1954),
nomeado “Business Failures - Another Example Of The Analysis Of Failure”. O auge de
publicacdes sobre a area tematica foi em 2020, com 216 trabalhos publicados, o que pode ser
um reflexo da crise decorrente da pandemia de COVID-19. O trabalho mais influente da area
foi o de Altman (1968). Por fim, as palavras-chave principais entre os trabalhos da tematica
foram model, neural networks, risk, credit rating e bankruptcy prediction, mas ressalta-se
também a ocorréncia dos termos discriminant analysis e support vector machine, o que indica
que a redes neurais artificiais e estas duas técnicas tém sido as principais utilizadas nos
trabalhos da area tematica.

Palavras-chave: Previsdo de insolvéncia. Risco de crédito. Modelos preditivos.

1 INTRODUCAO

A previsdo de insolvéncia consiste em uma importante ferramenta, que pode dar base
as decisdes de crédito e assim beneficiar tanto agentes econdémicos quanto sociais (Prado et
al., 2016). Shi e Li (2019a) corroboram ao afirmar que situa¢des de insolvéncia podem levar
empresas a encerrar suas atividades, fato que afeta todos que possuem ligacdo com a empresa.
Sendo assim, a antecipacdo a problemas financeiros pode evitar que as empresas cheguem a
situacdo de faléncia, podendo proteger agentes externos a organizacdo (SHI; LI, 2019a).

Face a relevancia da insolvéncia empresarial, Altman (1968) desenvolveu um modelo
de analise multivariada capaz de prever faléncias, e, a partir dai, diversas pesquisas foram
realizadas. Segundo Shi e Li (2019b), os estudos sobre previsdo de insolvéncia tém crescido
ao longo dos ultimos 50 anos, existindo também diferentes métodos e varidveis para o

desenvolvimento dos modelos preditivos. Diante da existéncia de diferentes modelos
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desenvolvidos, Shi e Li (2019b) mencionam a existéncia de importantes trabalhos deAr'éviséo,
que estdo focados principalmente em revisar trabalhos que utilizaram analises estatisticas para
a construcdo dos modelos. Mas, 0s autores argumentam que novas técnicas de previsao vém
sendo usadas, como aprendizado de maquina.

Devido a relevancia do tema, o presente estudo se propds a realizar uma revisao
bibliométrica sobre previsdo de insolvéncia e risco de crédito. Sendo assim, o objetivo foi
realizar uma analise sistematica identificando tendéncias de publicagdes, metodologias mais
empregadas, principais autores, etc. A pesquisa se faz relevante, pois sera possivel realizar um

mapeamento do campo e a identificacdo lacunas, que poderdo impulsionar estudos futuros.

2 METODOLOGIA

A metodologia do estudo se baseou na técnica de bibliometria, uma técnica
quantitativa de analise, utilizada para verificacdo da produtividade e da qualidade de
pesquisas, através do mapeamento do campo de estudos (VANTI, 2002). Para a anélise
bibliométrica utilizou-se o software chamado VOSviewer (VAN ECK; WALTMAN, 2010).

Prado et al. (2016) mencionam que a analise biliométrica pode ter limitacdes, sendo
necessario o uso de uma série de procedimentos para diminuir erros e vieses. Desta maneira, 0
estudo apresentou estagios, adaptados a partir do trabalho de Prado et al. (2016), que foram:
operacionalizagdo da pesquisa (Escolha da base de dados, delimitacdo dos termos e definicdo
da string inicial), procedimentos de pesquisa (definicdo da string final de buscas, realizacdo
da busca, delimitacdo de trabalhos dos tipos artigos e revisdes, sendo considerados trabalhos
de todos os anos, maio de 2021), procedimentos de selecdo - banco de dados (download das
referéncias, organizagdo das referéncias no gerenciador de referéncias Mendeley, importacéo
dos dados para os softwares de andlise) e analise da producdo cientifica (tendéncias temporais
e volume de publicacBes; artigos mais citados; e analise de palavras-chave). A string de
buscas, representada na Figura,1 foi definida a partir dos trabalhos de Prado et al. (2016), Shi
e Li (2019a) e Shi e Li (2019b).

Titulo: bankruptc* NEAR/2 predict* OR bankruptc* NEAR/2 forecast* OR insolvenc* NEAR/2 predict*
OR default_predict* OR business_failure* OR credit_rating* OR credit_scoring OR credit_risk_model*
OR credit_risk_assessment OR credit_risk_classification OR credit_risk_prediction OR

credit risk forecast*.

Figura 1: string de buscas final
Fonte: Os autores (2022).
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3 RESULTADOS

O primeiro artigo da amostra de estudos em analise foi publicado no ano de 1964, que
foi o trabalho de Lomax (1954). A partir dai, a area apresentou um baixo ndmero de
publicacgdes até os anos 2000, conforme ilustrado pela Figura 2.
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Figura 2 - Tendéncia temporal de publicacGes
Fonte: Os autores (2022).

A partir dos anos 2000 o tema apresentou uma tendéncia de aumento. Conforme Prado
et al. (2016), Shi e Li (SHI; LI, 2019a), Shi e Li (SHI; LI, 2019b) e Ubarhande e Chandani
(2021), percebeu-se que principalmente a partir do ano de 2008, ano marcado pela crise
mundial, houve um aumento do nimero de publica¢cdes, o que indica uma tendéncia de
crescimento do interesse pela area. Adicionalmente, o grafico mostra um grande aumento no
namero de publica¢des sobre a teméatica nos anos de 2019 e 2020, que pode ser um reflexo da
crise decorrente da pandemia de COVID-19.

Corroborando os resultados de Prado et al. (2016) e Shi e Li (2019b), o trabalho mais
citado foi o de Altman (1968), o primeiro a usar analise multivariada para a previsdo de
insolvéncia. Em segundo e terceiro lugar estiveram, respectivamente, Masters (1982) e
Ohlson (1980) (este ultimo foi primeiro a usar regressao logistica na previsao de faléncia).

A co-ocorréncia de palavras-chave conecta palavras quando elas aparecem em um
mesmo estudo no titulo, resumo ou palavras-chave, utilizando parte do contetdo real dos
trabalhos (ZUPIC; CATER, 2015). A partir da elaboracéo da rede, foi possivel identificar que
a palavra que apresentou maior volume de ocorréncia foi model, que apareceu como um termo
central, com conexdes com termos dos trés clusters formados. Ademais, os termos neural

networks, risk, credit rating e bankruptcy prediction também foram significativos, sendo que
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os termos neural networks e bankruptcy prediction compuseram o mesmo cluster (verde),

estando conectados, indicando o uso recorrente de redes neurais nos estudos de previsédo de
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Figura 3 - Rede de co-ocorréncia de palavras-chave
Fonte: Os autores (2022).

Ressalta-se ainda que grande parte dos termos do cluster verde foram referentes a
algoritmos e técnicas de previsdo, muitas vezes envolvendo técnicas de aprendizado de
maquina (support vector machines, neural networks, decision tree, entre outros). No cluster
em azul percebeu-se a presenca de termos relacionados a técnicas estatisticas, como analise
discriminante e regressdo logistica, amplamente usadas nos estudos de previsdo (PRADO et
al., 2016; UBARHANDE; CHANDANI, 2021). Por fim, no cluster em vermelho, estdo
termos relacionados & empresa, como governanga corporativa, finangas, estrutura de capital,
gestdo, entre outros, que podem ser considerados como possiveis fatores de influéncia no

risco de insolvéncia.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A insolvéncia empresarial, a previsdo de insolvéncia e risco de crédito podem ser
entendidos como importantes fatores para diversos agentes. A partir deste estudo foi possivel
realizar uma analise em relacdo a producdo cientifica da area tematica. Verificou-se que o
primeiro trabalho da area identificado foi 0 de Lomax (1954). O volume de publicacdes foi
modesto até os anos 2000, tendo aumentos de 2008 para 2009 (provavelmente associado a
crise do subprime) e em 2019, com subsequente auge de publicacbes em 2020 (pode ser um

reflexo da crise decorrente da pandemia). Ademais, o trabalho mais influente da area foi o de
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Altman (1968). Em relacdo a co-ocorréncia de palavras-chave, as principais forani'vmdel,
neural networks, risk, credit rating e bankruptcy predict. Ressaltam-se também os termos
neural networks, discriminant-analysis e support vector machines.

Diante principalmente de cenarios de crise percebeu-se o crescimento da atencéo ao
campo, identificado pelo auge no nimero de publicacbes no ano de 2020. Sendo assim,
sugere-se que estudos futuros sejam capazes de elaborar modelos preditivos que possuam
resultados satisfatorios em contextos de incerteza como o vivenciado a partir de 2019, com a
pandemia. Adicionalmente, sugere-se que estudos posteriores verifiquem se a area tematica

continuard apresentando crescimento, durante e ap6s o periodo pandémico.
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