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RESUMO

A situacdo financeira dos empreendimentos é do interesse da sociedade em geral, pois esses
geram trabalho e renda. Porém, a situacdo financeira de uma organizacdo pode leva-la a
insolvéncia, gerando custos sociais e econdmicos com o encerramento das atividades. Dessa
forma, a utilizacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia pode contribuir para prevenir o
processo de insolvéncia. Sendo que, devido a reconhecida importancia na economia nacional,
o foco do estudo é as organizacGes compreendidas como micro e pequenas empresas. O
objetivo do estudo é analisar a aplicabilidade dos Modelos de Previséo de Insolvéncia, a partir
dos modelos de Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979), Silva (1982)
e Sanvicente e Minardi (1998), para as Micro e Pequenas Empresas, adotando como
parametro de validacdo a situacdo das empresas com base no Capital Circulante Liquido e
Resultado do Exercicio. A pesquisa é de natureza aplicada com abordagem qualitativa. A
amostra € composta por empresas sediadas na regido do Vale do Rio Pardo, e foram utilizados
dados contébeis do exercicio social de 2012 de cinco empresas solventes e cinco com
insolvéncia técnica e resultado liquido negativo no exercicio. Podem-se citar, como variaveis
gue podem influenciar os resultados obtidos com a aplicacdo dos modelos, a regido geogréafica
e ramo de atividade dos empreendimentos e os indicadores que os modelos tem como foco.
Em suma, verifica-se que, se a andlise for feita por modelo, o0 modelo de Altman, Baidya e
Dias foi o Unico que classificou todas as organizacdes da amostra de forma eficaz. E,
analisando os resultados da aplicacdo por empresa, constata-se que, se 0s modelos forem
observados conjuntamente, ha em geral, uma relacdo entre a real situacdo dos
empreendimentos e a classificacdo obtida com a aplicacdo dos modelos.

Palavras-chave: Modelos de Previsdo de Insolvéncia. Micro e Pequenas Empresas. Andlise
das Demonstracdes Contabeis.
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ABSTRACT

The financial situation of the enterprises is in the interest of society in general, because these
generate work and income. However, the financial situation of an organization can take it to
insolvency, generating social and economic costs of closure. Thus, the use of forecasting
models of insolvency can help to prevent the insolvency proceedings. Since, due to the
recognized importance in the national economy, the focus of the study is included
organizations as micro and small enterprises. The objective of the study is to analyze the
applicability of Forecasting Models Insolvency, from models Elisabetsky (1976), Kanitz
(1978), Altman, Baidya and Dias (1979), Silva (1982) and Sanvicente and Minardi (1998) for
Micro and Small enterprises, adopting as validation parameter the situation of companies
based in Net Working Capital and Net Income. The research is of an applied nature with a
qualitative approach. The sample consists of companies based in the Vale do Rio Pardo
region, and were used financial data from fiscal year 2012 five solvent companies and five
technical insolvency and net loss for the year. Can be cited, as factors that can influence the
results obtained from the application of the models, geographic region and branch of activity
of the enterprises and the indicators that models focuses. In short, it appears that, if the
analysis is done by model, the model of Altman, Baidya and Dias was the only one who rated
all organizations in the sample effectively. And analyzing the results of the application by the
company, it appears that, if the models are jointly observed, there is generally a relationship
between the actual situation of enterprises and the classification obtained with the application
of the models.

Keywords: Forecasting Models Insolvency. Micro and Small Enterprises. Analysis of the
Financial Statements.

1 INTRODUCAO

O crescimento da economia de um pais depende, em grande parte, da capacidade de
constituir empresas que possam sobreviver para poderem gerar trabalho e renda. Assim, a
salde dos empreendimentos €& do interesse da sociedade em geral, ou
seja, dos clientes, dos fornecedores, dos governantes, entre outros. Contudo, a precaria
situacdo financeira de uma organizacdo pode leva-la a insolvéncia, sendo uma das
dificuldades as quais as empresas estao suscetiveis no processo de gestao.

Os empreendimentos em micro e pequenas empresas (MPE) foram apurados pelo
levantamento feito pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE) em 2007, demonstrando que 98% das empresas no Brasil sdo micro e pequeno
porte, respondendo por mais de 53% dos empregados com carteira assinada, alcangando 28%
do faturamento de todas as empresas brasileiras e obtendo 20% do Produto Interno Bruto

(PIB) Nacional. Sendo que os indicadores desse segmento empresarial demonstram sua



importancia na economia, ndo s6 no Brasil, mas em todo o mundo. Desde 2000, a participacdo
das MPE, no total de empreendimentos produtivos brasileiros, aumentou bastante.
Enquanto que a taxa de crescimento anual foi de 4% para o total de empresas, independente
do porte, para as pequenas empresas foi de 6,2%, e 3,8% para as micro, entre 2000 e 2008. O
faturamento das MPE também cresceu consideravelmente nos ultimos anos, sendo que, no
primeiro semestre de 2010, a receita real registrou aumento de 10,7% comparado a0 mesmo
periodo de 2009. Esse indicador aponta que essas empresas superam o ritmo de crescimento
da economia brasileira. Essa € a maior taxa de crescimento de faturamento desde que o
SEBRAE iniciou a pesquisa, em 1998.

Batista (2009) conceitua insolvéncia como sendo o estado em que Sse encontra a
entidade de ndo poder solver ou ndo poder pagar suas dividas. Ou seja, a insolvéncia é
concedida toda vez que as dividas excederem a importancia dos bens do devedor. Dessa
maneira, quando ndo se consegue sanar 0S compromissos, a tendéncia é a tentativa de
recuperacdo judicial ou a faléncia. Warner (1979) e Watts e Zimmerman (1986) evidenciam
gue, enquanto insolvéncia é um estado, a faléncia pode ser entendida como procedimento que
é empreendido sob leis falimentares quando a corporacdo esté inapta a pagar ou obter acordo
com seus credores sem a intermediacdo da justica. Podendo, dessa forma, como explicitado
por Marques (1980), ocorrer trés situagdes envolvendo a insolvéncia e a faléncia, sendo a
presenca da insolvéncia sem a faléncia, a evidenciacdo da faléncia sem a insolvéncia e a
presenca da faléncia com a insolvéncia.

A importancia da solvéncia para a prevencdo de faléncia foi evidenciada nos
escandalos envolvendo, no final do século XX e inicio do século XXI, grandes organizacdes,
sendo mundialmente conhecidas como, por exemplo, a Parmalat em 2003. Sendo que essa
empresa teve dificuldades em honrar com seus compromissos, tendo que enfrentar pedidos de
faléncia.

Portanto, os modelos de previsdo de insolvéncia foram estabelecidos com o objetivo
de averiguar a situacdo de solvéncia das organizacGes, prenunciando, dessa forma, a
insolvéncia. Sendo que as fontes de informacdes, para esses modelos, sdo oriundas da
contabilidade do empreendimento. Com isso, a utilizacdo dos modelos de previséo de

insolvéncia pode contribuir para prevenir o processo de insolvéncia, evitando 0s custos sociais



e econdmicos do encerramento das atividades, ou seja, perda de postos de trabalho, por
exemplo.

Nesse contexto, questiona-se se 0s Modelos de Previsdo de Insolvéncia, a partir
dos modelos de Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidyae Dias (1979), Silva
(1982) e Sanvicente e Minardi (1998), sdo aplicaveis as Micro e Pequenas Empresas?

O objetivo do estudo é analisar a aplicabilidade dos Modelos de Previsdo de
Insolvéncia, a partir dos modelos de Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e
Dias (1979), Silva (1982) e Sanvicente e Minardi (1998), para as Micro e Pequenas Empresas.

Diante do exposto, com o intuito de alcancar o objetivo proposto, este estudo é
estruturado em cinco se¢Bes. A primeira é a introducdo, onde o tema é apresentado, bem
como as principais diretrizes e particularidades. A segunda é o referencial tedrico, onde se
trata dos indicadores de solvéncia e de capital de giro, dos modelos de previsdo de insolvéncia
e da contabilidade para as micro e pequenas empresas. Adiante, o estudo explica os
procedimentos metodoldgicos utilizados na obtencdo dos dados. Por fim, apresenta-se a
analise da aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia, além das considerac@es finais

sobre a andlise.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo abordados os fundamentos tedricos que embasam o presente estudo,
compreendendo os indicadores de solvéncia e capital de giro, a descricdo dos modelos de

previsdo de insolvéncia e a contabilidade para as micro e pequenas empresas.

2.1 INDICADORES DE SOLVENCIA E CAPITAL DE GIRO

A palavra liquidez, para Padoveze (2007), significa a disponibilidade em moeda
corrente para fazer pagamentos. Assim, os indices de liquidez ou de solvéncia a curto prazo
expressam a capacidade de pagamento da empresa em determinado periodo. Porém, Padoveze
(2007, p. 136) adverte que “o analista financeiro deve ter em mente que esses indicadores
referem-se apenas a uma data e, portanto, ndo podem simplesmente ser avaliados como

indicadores definitivos de capacidade de pagamento”. Foram desenvolvidos avaliadores da



capacidade de pagamento de imediato, curto e longo prazo, sendo o indice de liquidez
imediata, seca e corrente e geral, respectivamente.

O indice de liquidez imediata é obtido através da divisdo das disponibilidades pelo
passivo circulante. Com isso, Padoveze (2007) expde que esse indice representa o valor que
dispde imediatamente para saldar dividas de curto prazo. E Bruni (2010) complementa
ilustrando que esse indice é o que realmente se caracteriza como de liquidez de todos 0s
indicadores de capacidade de pagamento, pois trabalha com elementos patrimoniais do ativo
circulante que podem ser disponibilizados imediatamente.

Para ser obtido o indice de liquidez seca, inicialmente, o valor do estoque e o valor das
despesas do exercicio seguinte sdo subtraidos do ativo circulante. Apds isso, o resultado
anterior ¢ dividido pelo passivo circulante. Padoveze (2007, p. 139) explicita que “esse
indicador mostra a capacidade da empresa de pagar as dividas no curto prazo, tendo como
base os ativos circulantes, menos os estoques ¢ despesas do exercicio seguinte”. Assim, esse
indice contara apenas com o0s recursos que tem uma liquidez semelhante com os das
exigéncias do passivo circulante, possibilitando uma melhor avaliagéo.

Em relacdo ao indice de liquidez corrente, trata-se do principal indice utilizado para
avaliar a capacidade de pagamento da empresa, sendo obtido a partir do resultado da divisao
do ativo circulante pelo passivo circulante. Padoveze (2007) expfe que a liquidez corrente
indica a quantidade de recursos que a empresa tem nos ativos circulantes para utilizacdo no
pagamento dos passivos circulantes.

O indice de liquidez geral é obtido através da soma do ativo circulante com o ativo
realizavel a longo prazo, dividindo, ap6s isso, pela soma do passivo circulante com o passivo
ndo circulante. Bruni (2010) evidencia que esse indice possui 0 proposito de estudar a satde
financeira da empresa no longo prazo.

Os indices de endividamento ou de solvéncia a longo prazo visualizam de forma mais
abrangente qual a situacdo financeira da organizacdo. Segundo Téles (2003), esse indice
revela o grau de endividamento da empresa e 0 seu estudo por diversos exercicios mostra a
politica de obtengdo de recursos da empresa. Ou seja, se a organizagdo vem financiando o seu
ativo com recursos proprios ou de terceiros e em que proporcdo. De acordo com Assaf Neto
(2008, p. 122), eles “fornecem, ainda, elementos para avaliar o grau de comprometimento

financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente institui¢cbes financeiras) e



sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos a longo prazo”. Assim, a
partir do calculo de seus indices, uma analise detalhada da composicdo de endividamento da
empresa pode ser estudada como, por exemplo, com o indice de endividamento geral. Dessa
forma, esse indice mede o quanto a empresa estd endividada junto aos seus credores, sendo
obtido a partir da divisdo do capital de terceiros pelo capital proprio e seu resultado
multiplicado por cem. Com isso, quanto maior for o resultado obtido maior serd o grau de
utilizacdo de capital de terceiros.

De acordo com Assaf Neto e Silva (2002, p. 14), “giro refere-se aos recursos correntes
(curto prazo) da empresa, geralmente identificados como aqueles capazes de serem
convertidos em caixa no prazo maximo de um ano”. De uma forma mais ampla, o capital de
giro pode ser compreendido como 0S recursos necessarios para uma organizacao financiar
suas necessidades operacionais identificadas desde a compra de matérias-primas até o
recebimento pela venda do produto final. Silva (2010) evidencia que o capital de giro,
também denominado de capital circulante liquido, significa a diferenca entre ativo circulante e
0 passivo circulante, compondo uma medida estatica da folga financeira de que a organizacao
dispde para liquidar suas obrigac6es de curto prazo.

Assaf Neto (2006, apud SILVA 2010, p. 165) evidencia que o Capital de Giro se
constitui no fundamento bésico da avaliacdo do equilibrio financeiro de uma empresa. Assim,
a partir da analise de seus componentes patrimoniais sdo conhecidos 0s prazos operacionais, 0
volume de recursos permanentes que se encontram financiando o giro e as necessidades de
investimento operacional. E, ainda, segundo esse autor, o capital de giro é dindmico e exige
uma analise réapida e eficiente para sua avali¢do, pois pode comprometer a solvéncia de uma
organizacao.

Em relacdo ao Capital de Giro Liquido, Gitman (2004) explicita que se trata da
diferenca entre os ativos circulantes e 0s passivos circulantes. Assim, para quitar 0s passivos
circulantes, as organizagdes fazem a conversao de ativos circulantes de estoques para contas a
receber e para caixa. Porém, a dificuldade esta em prenunciar as entradas de caixa, pois sdo
dependentes de fatores externos. Com isso, Gitman (2004, p. 510) evidencia que “quanto mais
previsiveis forem suas entradas de caixa, menos capital de giro liquido precisa ter”.

Braga (1989) elucida a importancia da administracdo do capital de giro, sendo que

envolve um processo continuo de tomada de decisdes voltadas principalmente para a



preservacdo da liquidez da empresa, afetando inclusive a sua rentabilidade. ExpGe também
que as concordatas e faléncias constituem o encerramento natural para as solucGes
inadequadas dos problemas de gestdo de capital de giro. E fatores como as taxas de juros, o
cenario econdmico e as preferéncias pessoais interferem diretamente no desempenho e no

risco de uma organizacéo, necessitando de um controle permanente.

2.2 MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

Martins (2003) evidencia que o primeiro trabalho sobre previsdo de insolvéncia foi o
estudo realizado por Fitzpatrick em 1932, no qual comparou 19 empresas falidas com 19 bem
sucedidas entre o periodo de 1920 a 1929. Assim, chegou a conclusdo de que os indices
obtidos por meio das demonstracBes financeiras forneciam indicacdes relativas ao risco de
inadimpléncia das entidades. Em relacdo a utilizacdo da estatistica na elaboracdo de modelos
de previsdéo de insolvéncia, Beaver (1966) e Altman (1968) foram os precursores
internacionais. Posteriormente, usaram-se diferentes métodos estatisticos, sendo que as
principais técnicas utilizadas envolvem a Analise Discriminante Linear, Regressdo Logistica e
Redes Neurais. E, como explicitado por Eifert (2003), os estudos relativos aos modelos para
previsao de insolvéncia tém se amparado, em geral, no uso de dados historicos, evidenciando
empresas falidas e solventes. Dessa forma, estima-se um modelo que melhor representa a
combinacdo das variaveis utilizadas. A principal limitacdo desses modelos € tentar prever
situacBes futuras utilizando dados passados. Além disso, a avaliacdo de indices em um
determinado periodo ndo € suficiente, pois uma empresa com dificuldades financeiras pode

recuperar-se no periodo seguinte a analise, e vice-versa.

2.2.1 O “Termometro de Kanitz”

Mario (2002) expde que Kanitz foi um pioneiro nos estudos de insolvéncia no Brasil.
Sendo que ele elaborou o primeiro estudo sobre Modelos de Previsdo de Insolvéncia
envolvendo o método da Andlise Discriminante no Brasil em 1974 no artigo intitulado “Como
prever faléncias de empresas” e no trabalho “Indicadores contabeis e financeiros de previséo

de insolvéncia: a experiéncia da pequena e média empresa brasileira” de 1976. Em 1978,



Kanitz propds o fator de insolvéncia para classificar as empresas entre solventes ou
insolventes, baseando-se em uma combinacdo de indices ponderados estatisticamente,
considerando que o resultado de cada variavel utilizada na equacdo é obtido através da
aplicagdo de indicadores que evidenciam a situagdo financeira. No Quadro 1, verifica-se a

composic¢do das variaveis que formam esse modelo.

Fator de Insolvéncia = 0,05x; + 1,65x, + 3,55x3 — 1,06x, — 0,33x:

Onde:
Quadro 1 - Variaveis do Modelo de Kanitz

Original: Adaptado®:
x1 = lucro liquido / patrimdnio liquido; x1 = lucro liquido / patriménio liquido;
x2 = (ativo circulante + realizavel a longo prazo) / X2 = (ativo circulante + realizavel a longo prazo) /
(exigivel a curto prazo + exigivel a longo prazo); (passivo circulante + passivo ndo circulante);
x3 = (ativo circulante - estoques) / exigivel a curto x3 = (ativo circulante - estoques) / passivo circulante;
prazo;
x4 = ativo circulante / exigivel a curto prazo; x4 = ativo circulante / passivo circulante;
x5 = (exigivel a curto prazo + exigivel a longo prazo) / | x5 = (passivo circulante + passivo ndo circulante) /
patriménio liquido. patrimdnio liquido.

Fonte: Adaptado de Kanitz (1978).

Constata-se, no Quadro 1, que o modelo de Kanitz utiliza principalmente indicadores
de liquidez. Dessa forma, observa-se a presenca do indice de liquidez seca, do corrente e do
geral.

O objetivo do trabalho de Kanitz foi avaliar o risco de insolvéncia, através do que
denominou fator de insolvéncia, sendo um indicador daquilo que poderia acontecer caso a
empresa ndo corrigisse 0s rumos que estava seguindo. O estudo foi baseado em uma amostra
composta por 30 empresas, sendo 15 empresas classificadas como “falidas” e 15 empresas
classificadas como saudaveis.

No modelo apresentado por Kanitz, ndo teremos um ponto critico, mas sim uma regido

critica, conforme exposto na Figura 1.

¥ Férmula adaptada decorrente de mudancas de nomenclatura do demonstrativo contabil.




Figura 1 - Modelo de Insolvéncia de Kanitz
Solvente Penumbra Insolvente

-1 -2 -3

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003).

Em relacdo a Figura 1, Matarazzo (2003) explica que a empresa estara insolvente se o
resultado da equacdo apresentada for inferior a -3, indefinida, penumbra, entre — 3 e 0, e
acima de 0 estara na faixa da solvéncia.

Castro Janior (2003) elucida que Kanitz, além de projetar balangos futuros, analisou 0s
balancos de varias empresas e que o0 autor pressup6s, como critério base, que 0sS
administradores tomariam as mesmas decisdes do Ultimo ano de dados disponiveis para 0s
proximos anos. E Kanitz (1978, p.2) destaca que “os primeiros sintomas de uma insolvéncia
surgem muito antes que ela se concretize”. Sendo que, para o autor, ha possibilidade de prever
a faléncia, considerando que as demonstracGes financeiras representam 0 instrumento
adequado para isso. O que se faz necessario € a leitura correta de indicadores que permitam

evidenciar tal possibilidade.

2.2.2 O modelo de Elisabetsky

Elisabetsky (1976) desenvolveu um estudo sobre Modelos de Previséo de Insolvéncia
voltado ao setor de confeccdes, revelando que esse setor se enquadrava entre 0s que mais
apresentavam problemas de insolvéncia na época. A amostra desse estudo envolve 373
empresas, sendo que 99 foram classificadas como insolventes e 274 como solventes.
Inicialmente, estava trabalhando com 60 indices, reduzindo para um grupo de 38 indices.
Assim, os estudos propuseram trés modelos de previsao de insolvéncia, cada um previa 5, 10
ou 15 varidveis, chegando a 88,9% de acerto na classificagdo para as empresas insolventes
através do modelo que envolveu 15 variaveis. Com isso, concluiu que a medida que o volume
de variaveis aumenta, ndo se evidenciam combinagdes de indices com peso suficiente para
eliminar indices constantes nos modelos de 5 ou 10 variaveis. No Quadro 2, verifica-se a

composicao das variaveis que formam o modelo de Elisabetsky.

Y = 1,93x, — 0,20x, + 1,02x5 + 1,33%, — 1,12xs
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Onde:
Quadro 2 - Variaveis do Modelo de Elisabetsky
Original: Adaptado”:
x1 = lucro liquido / vendas; x1 = lucro liquido / vendas;
x2 = disponibilidades / ativo permanente; x2 = disponivel / (ativo ndo circulante - realizavel a
longo prazo);
x3 = contas a receber / ativo total; x3 = contas a receber / ativo total;
x4 = estoques / ativo total; x4 = estoques / ativo total;
x5 = exigivel a curto prazo / ativo total. x5 = passivo circulante / ativo total.

Fonte: Adaptado de Elisabetsky (1976).

Verifica-se, no Quadro 2, que o modelo de Elisabetsky tem como foco os indicadores
de estrutura. Com isso, por exemplo, evidencia-se a relagdo do estoque com o ativo total.
A Figura 2 evidencia a classificacdo adotada por Elisabetsky, denominada de

Termbmetro de Elisabetsky. Sendo que o ponto critico do modelo é 0,5.

Figura 2 - Termometro de Elisabetsky (1976)
0.5

& | >
- | >

Fonte: Adaptado de Marcos (2011).

Matarazzo (2003), como evidenciado na Figura 2, explica que a classificacdo adotada
por Elisabetsky determina que se Y for inferior a 0,5, a empresa encontra-se num estado de

insolvéncia; se superior, a empresa € considerada solvente.
2.2.3 O modelo de Altman, Baidya e Dias
Altman, Baidya e Dias (1979) utilizaram 58 companhias como amostra, sendo que 23

apresentavam problemas financeiros comprovados. Através da Analise Discriminante foi

possivel classifica-las em empresas com problemas financeiros potenciais e firmas sem

* Férmula adaptada decorrente de mudancas de nomenclatura do demonstrativo contabil.
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indicagéo de problemas financeiros. O modelo apresentou precisdao de 88% no modelo com
antecedéncia de um ano e aproximadamente 78% no modelo aplicado com trés anos de
antecedéncia. Utilizaram, como controle, as companhias saudaveis dos mesmos setores da
amostra com problemas financeiros. Neste estudo é utilizado o modelo para os dados
contabeis do ano anterior a faléncia. No Quadro 3, verifica-se a composicao das variaveis que

formam esse modelo.

Z = —1,44 + 4,03x; + 2,25x, + 0,14x; + 0,42x,

Onde:
Quadro 3 - Variaveis do Modelo de Altman, Baidya e Dias

Original: Adaptado®:

x1 = (ndo exigivel - capital aportado pelos acionistas) | x1 = (patriménio liquido - capital social) / ativo total;
/ ativo total,

X2 = lucros antes de juros e de impostos / ativo total; x2 = lucros antes de juros e de impostos / ativo total;

x3 = patrimdnio liquido / exigivel total; x3 = patrimdnio liquido / (passivo circulante + passivo
ndo circulante);

x4 = vendas / ativo total. x4 = vendas / ativo total.

Fonte: Adaptado de Altman, Baidya e Dias (1979).

Constata-se, no Quadro 3, que o modelo de Altman, Baidya e Dias utiliza os
indicadores de estrutura e de rentabilidade. Dessa forma, verifica-se, entre outras relacdes, a
relagdo do lucro antes de juros e de imposto com o ativo total.

Assim, empresas com indice Z maior que zero sdo classificadas no grupo de empresas
com perfis que indicam a perspectiva de continuar em operacdo e empresas com indice Z
menor que zero sdo classificadas como tendo caracteristicas semelhantes as empresas que

experimentaram problemas sérios.
2.2.4 O modelo de Silva
Silva (1997) expde os resultados de um modelo elaborado em 1982, sendo baseado na

Analise Discriminante aplicado as operacgdes de curto prazo em empresas de grande e médio

porte. Assim, 0 modelo introduziu novos indices financeiros, testando também fatores como a

® Férmula adaptada decorrente de mudancas de nomenclatura do demonstrativo contabil.
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segmentacdo das empresas e o0 horizonte de tempo. Os indices utilizados objetivaram
mensurar aspectos dindmicos relacionados ao ciclo financeiro das empresas, a capacidade de
crescimento e de geracdo de recursos, assim como aspectos ligados as estruturas de capitais.
Com isso, a amostra desse estudo foi composta por 419 empresas, havendo empresas
solventes e insolventes. Sendo que dessas empresas, 337 eram industriais e 82 comerciais,
elaborando em forma separada modelos para empresas industriais e modelos para empresas
comerciais. Em relacdo ao modelo para a industria, obteve-se 90% de acerto na classificacdo
de empresas solventes e 83% na classificacdo das insolventes. E 0 modelo desenvolvido para
empresas comerciais alcancou, na classificagdo das solventes, 90% de acerto e 72% na
classificacdo das insolventes. Neste estudo é aplicado o modelo para empresas industriais. No

Quadro 4, verifica-se a composi¢do das variaveis que formam o modelo de Silva.

Z, = 0,722 — 5,124%, + 11,016x, — 0,342x; — 0,048x, + 8,605xs — 0,004x,

Onde:

Quadro 4 - Variaveis do Modelo de Silva

Original: Adaptado®:

x1 = duplicatas descontadas / duplicatas a receber;

x1 = duplicatas descontadas / duplicatas a receber;

X2 = estoques / (vendas - lucro bruto);

X2 = estoques / custo do produto vendido;

x3 = fornecedores / vendas;

x3 = fornecedores / vendas;

x4 = (estoque médio / (vendas - lucro bruto)) x 360;

x4 = (estoque médio / custo dos produtos vendidos) x
360;

x5 = (lucro operacional + despesas financeiras) /
(ativo total médio - investimentos médios);

x5 = (lucro operacional + despesas financeiras) /
(ativo total médio - investimentos médios);

X6 = (passivo circulante + exigivel a longo prazo) /
(lucro liquido + 0,10 x imobilizado médio).

X6 = (passivo circulante + passivo ndo circulante) /
(lucro liquido + 0,10 x imobilizado médio).

Fonte: Adaptado de Silva (1997).

Verifica-se, no Quadro 4, que 0 modelo de Silva utiliza os indicadores de rentabilidade

e giro, principalmente. Com isso, pode-se observar, entre outros indicadores, a utilizacdo do

Retorno sobre o Ativo Médio e do Prazo Médio de Renovacdo dos Estoques.

O ponto de separacdo, nesse modelo, entre empresas insolventes e solventes é zero.

Dessa forma, se o resultado final for maior que zero, a empresa serd classificada como

solvente e a empresa serd classificada como insolvente se o resultado for menor que zero.

® Férmula adaptada decorrente de mudancas de nomenclatura do demonstrativo contabil.
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2.2.5 O modelo de Sanvicente e Minardi

Sanvicente e Minardi (1998) utilizaram uma amostra composta por 92 empresas com
acoes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, sendo que 46 organizacOes tiveram agoes
negociadas como concordatarias no periodo de 1986 a 1998. O grupo de empresas ndo
concordatérias foi formado por uma amostra emparelhada com o grupo concordatério,
dividido por setor industrial.

Dessa forma, elaboraram um estudo no qual foram realizadas trés analises
discriminantes desenvolvidas a partir do modelo de Altman, Baidya e Dias (1979). Assim,
empregando dados de demonstracfes contdbeis publicadas um ano antes do evento da
concordata, dados de dois anos antes e de trés anos antes. Das 92 empresas, apenas 81
apresentaram informacdes relativas a um ano antes do evento da concordata, sendo que 37 se
enquadraram como concordatarias e 44 como ndo concordatarias. O modelo classificou
corretamente 81,1% das concordatarias e 79,5% das ndo concordatérias.

Uma vez que os resultados obtidos no trabalho original apontaram a analise
discriminante para uma defasagem como a mais precisa na previsdo de insolvéncia, este
estudo optou pela sua utilizacdo. No Quadro 5, verifica-se a composi¢cdo das variaveis que

formam o modelo de Sanvicente e Minardi.

Z =-0,042 + 2,909x,; — 0,875x;, + 3,636x3 + 0,172x, + 0,029x5

Onde:
Quadro 5 - Variaveis do Modelo de Sanvicente e Minardi
Original: Adaptado’:
x1 = (ativo circulante - passivo total) / ativo total; x1 = (ativo circulante - passivo total) / ativo total;
x2 = (patriménio liquido - capital social) / ativo total; | x2 = (patrimdnio liquido - capital social) / ativo total,
x3 = (lucro operacional - despesas financeiras + x3 = (lucro operacional - despesas financeiras +
receitas financeiras) / ativo total; receitas financeiras) / ativo total;
x4 = patrimdnio liquido / exigivel total; x4 = patrimdnio liquido / (passivo circulante + passivo
ndo circulante);
x5 = lucro operacional antes de juros e imposto de x5 = lucro operacional antes de juros e imposto de
renda / despesas financeiras. renda / despesas financeiras.

Fonte: Adaptado de Sanvicente e Minardi (1998).

" Férmula adaptada decorrente de mudancas de nomenclatura do demonstrativo contabil.
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Constata-se, no Quadro 5, que o modelo de Sanvicente e Minardi utiliza os
indicadores de estrutura e de rentabilidade. Dessa maneira, verifica-se, por exemplo, a
utilizacdo da relacdo do patriménio liquido com o passivo circulante e o passivo nao
circulante.

O ponto de separacdo dos grupos é o mesmo do modelo de Altman, Baidya e Dias
(1979). Ou seja, empresas com indice Z maior que zero sdo classificadas no grupo de
empresas cujos perfis indicam a perspectiva de continuar em operacdo e com indice Z menor
que zero sao classificadas como tendo caracteristicas semelhantes as empresas que passaram
por problemas serios. Os autores chegaram a conclusdo que a andlise discriminante baseada
em indicadores contabeis € uma ferramenta Gtil para prever concordatas de empresas; 0S
indicadores contabeis com maior poder de predicdo de concordatas sdo os indices de liquidez;
e 0 modelo perde seu poder preditivo a medida que os dados coletados ficam mais distantes

do evento da concordata.

2.2.6 Analise comparativa dos modelos

Em sintese, os modelos apresentados sdo comparados no Quadro 6.

Quadro 6 - Indices dos modelos

Indices

Modelo Liquidez Rentabilidade Estrutura Giro

Liquidez Seca
Kanitz Liquidez Corrente
Liquidez Geral

Retorno sobre o

*
Patrimdnio Liquido Alavancagem NC

Disponivel / imobilizado
total

Contas a receber / ativo
Elisabetsky NC Margem Liquida total NC
Estoques / ativo total
Passivo circulante / ativo
total

Retorno sobre o Capital circulante liquido
Ativo / ativo total

(Reservas + lucros

NC acumulados) / ativo total | NC
Giro do Ativo Patrimonio liquido /
(passivo circulante +
passivo ndo circulante)

Altman,
Baidya e Dias

continua
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continuacdo

Modelo indices
Liquidez Rentabilidade Estrutura Giro
Retorno sobre o Duplicatas descontadas / | Estoques / custo do
Ativo Médio duplicatas a receber produto vendido
Exiaivel total / Fornecedores /
Silva NC (Iucgro liquido + vendas
0,10 x imobilizado | NC Prazo Médio de
1 Renovacdo dos
médio)
Estoques
(Lucro operacional
- despesas (Ativo circulante -
financeiras + - .
A . passivo total) / ativo total
receitas financeiras)
Sanvicente e / ativo total
Vi NC (Patriménio liquido — NC

Minardi

Lucro operacional
antes de juros e
imposto de renda /
despesas
financeiras

capital social) / ativo
total

Patrimdnio liquido /
(passivo circulante +
passivo nao circulante)

NC = néo contemplado no modelo

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Observa-se, no Quadro 6, que todos os modelos de previsdo de insolvéncia

apresentados neste estudo utilizam indices de rentabilidade e de estrutura. E, também,

evidencia-se que os indices de liquidez estdo presentes somente no modelo de Kanitz, assim

como também ocorre com os indices de giro e 0 modelo de previsdo de insolvéncia de Silva.

Em relacdo aos indices do modelo de Kanitz, verifica-se que foram utilizados dois

indices muito importantes da literatura sobre Administracdo Financeira e Andlise de

Demonstracdes Contabeis. Trata-se do indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido e de

Alavancagem. Sendo que o primeiro indice citado relaciona-se a capacidade da empresa em

agregar valor ao acionista, representando a remuneracdo que foi proporcionada ao capital

investido. E a alavancagem demonstra o risco inerente a politica de financiamento da empresa,

que pode ser desenvolvido para avaliagdo do impacto dos custos de endividamento de uma

empresa.
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2.3 CONTABILIDADE PARA MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

Em relacdo a definicdo das Micro e Pequenas Empresas (MPE), Lacerda (2003) exp0e
que, atualmente, ndo existe um padrdo universal que classifique as empresas como Micro,
Pequena ou Média. Assim, cada 6rgdo, Estado ou Pais, tem sua propria definicdo, pois
utilizam os critérios que melhor Ihe conduzem a seus objetivos.

No Brasil, os critérios para enquadramento legal se divergem nas esferas de governo.
Dessa forma, pode haver a situacdo em que uma empresa seja considerada microempresa para
fins de Imposto de Renda ao mesmo tempo em que, no Estado, seja classificada como uma
Empresa de Pequeno Porte. Assim, também, 6rgaos de apoio como, por exemplo, 0 Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) e o Instituto Brasileiro de
Geografia e Pesquisa (IBGE), variam, ao adotarem o numero de empregados como critério de
classificacdo para MPE, os limites maximos de ocupacdes entre o setor de comércio, industria
e servico. O SEBRAE apresenta classificagcdes para micro e pequenas empresas com base no
numero de empregados e no faturamento. A classificacdo baseada no nimero de empregados

esta ilustrada no Quadro 7.

Quadro 7 - Classificacdo das MPE segundo o niumero de empregados

Porte/Setor IndUstria Comérecio e Servigos
Microempresas Até 19 empregados | Até 9 empregados
Empresas de Pequeno Porte | De 20 a 99 De 10a 49

Médias De 100 a 499 De 50 2 99

Grandes 500 ou mais 100 ou mais

Fonte: SEBRAE - SP (2005).

Como evidenciado no Quadro 7, sdo consideradas microempresas, inddstrias com até
19 empregados e empresas de comércio e servico com até 9 empregados. Industrias com 20 a
99 empregados e empresas de comeércio e servi¢co que possuam de 10 a 49 funcionarios séo
consideradas empresas de pequeno porte. Em relacdo as empresas de médio porte,
consideram-se inddstrias que possuam de 100 a 499 empregados e empresas de comercio e
servigos que possuam de 50 a 99 funcionérios. E industrias com mais de 500 ou mais
empregados e empresas de comércio e servico com 100 ou mais empregados sdo consideradas

empresas de grande porte.



17

Andrade Filho (2006) expbe que a pessoa juridica que optar por se inscrever no
SIMPLES terad alguns beneficios como, por exemplo, a dispensa da obrigatoriedade de
escrituracdo comercial para fins fiscais, considerando que mantenha os Livros Caixa e
Registro de Inventarios em boa ordem e guarda enquanto ndo decorrido o prazo decadencial e
ndo prescritas eventuais agdes. Porém, essa dispensa € meramente de carater fiscal e ndo
revoga a exigéncia dada pela legislacdo comercial.

Fabretti (2003) evidencia que a Lei Geral da Micro e Pequena Empresa, se por um
lado trouxe mais facilidade na apuracao e recolhimento e maior facilidade no cumprimento
das obrigacGes acessérias, por outro lado leva a maioria dos pequenos empresarios a
desconsiderar a contabilidade como ferramenta que auxilia no dia a dia.

O Plenério do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) aprovou a Resolugdo CFC n°
1.418/12 que institui a Interpretacdo Técnica Geral (ITG) 1000 - Modelo Contabil para
Microempresa e Empresa de Pequeno Porte. Dessa forma, essa interpretacdo visa desobrigar
esse conjunto de empresas da ado¢do da Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral -
NBC TG 1000 - Contabilidade para PME’s, permitindo, assim, adotar um modelo
simplificado para a escrituracdo e elaboracdo de demonstrac6es contabeis.

A vice-presidente Técnica do CFC, Verbnica Souto Maior, evidencia que em 2009
com a revogacdo da NBC T 19.13 que versava da escrituragdo contabil simplificada para
microempresas e empresas de pequeno porte, esse conjunto de empresas passou a ser
normatizadas pela NBC TG 1000 — Contabilidade para Pequenas e Médias Empresas,
aprovada pela Resolucdo CFC n° 1.255. Dessa forma, agora, a partir da aprovagédo da ITG
1000, fica instituido um tratamento contabil diferenciado para as Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte.

Interpretacdo esclarece critérios e procedimentos simplificados a serem observados
pelas entidades abrangidas pela NBC TG 1000, que optaram por aquela Interpretacédo, e que
tenham auferido, no ano-calendéario anterior, receita bruta anual até os limites previstos nos
incisos | e Il do artigo 3° da Lei Complementar 123/2006. Sendo que, atualmente, esses
limites anuais sdo de R$ 360.000,00 para as microempresas € R$ 3.600.000,00 para as
empresas de pequeno porte.

Com isso, a ITG 1000 estabelece que as microempresas e empresas de pequeno porte

devem elaborar e divulgar obrigatoriamente o Balango Patrimonial, a Demonstragdo do
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Resultado e as Notas Explicativas. No processo de audiéncia publica, houve sugestdes para
que a elaboracdo e divulgacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) fossem
obrigatdrias. Prevaleceu o argumento de se evitar exigéncias as microempresas e empresas de
pequeno porte superiores as de empresas de maior porte, baseando-se no artigo 176 da Lei
6.404/76 que estabelece que sociedades anonimas de capital fechado estdo desobrigadas a
apresentarem a DFC caso apresentem patriménio liquido inferior a R$ 2.000.000,00. O
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), conforme item 27 da ITG 1000, estimula a
elaboracdo e a divulgacdo do conjunto completo de Demonstracbes Contabeis, incluindo
Balangco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado, Demonstracdo das Mutagdes do
Patrimdnio Liquido, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, Demonstracdo dos Resultados

Abrangentes, aléem das Notas Explicativas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, apresenta-se a classificacdo de pesquisa, a populacdo e amostra, os dados

e coleta e os procedimentos de analise.

3.1 CLASSIFICACAO DE PESQUISA

A pesquisa é de natureza aplicada as Ciéncias Sociais. Quanto aos objetivos, este
estudo é descritivo, pois, como expde Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como principal
objetivo descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou o
estabelecimento de relacBes entre variaveis. Quanto a abordagem do problema, trata-se de
uma pesquisa qualitativa, pois, como expde Minayo (1992), a investigacdo quantitativa atua
em niveis de realidade e tem como trazer a luz dados, indicadores e tendéncias observaveis
por meio da quantificacdo das variaveis envolvidas. Dessa forma, utilizam-se técnicas
estatisticas e de indicadores econémicos financeiros. Ja, quanto aos procedimentos, trata-se de
uma pesquisa bibliogréafica. Gil (1999) evidencia que a pesquisa bibliografica é desenvolvida

mediante material ja elaborado, principalmente livros e artigos cientificos.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da pesquisa é as micro e pequenas empresas estabelecidas na Regido do
Vale do Rio Pardo.

A amostra foi selecionada apreciando a necessidade de se obter uma amostra
contemplando organizagdes solventes e com insolvéncia técnica e prejuizo, a amostra foi
obtida através das seguintes condi¢des, considerando o exercicio findo 31/12/2012:

1. OrganizacBes compreendidas como micro e pequenas empresas;
2. Cinco empresas com o capital circulante liquido positivo e o resultado liquido positivo;
3. Cinco empresas com o capital circulante liquido e o resultado liquido negativos.

Em relacdo a primeira condicdo, utilizando a receita bruta anual como referéncia,
considera-se microempresa o limite anual de R$ 360.000,00, e, para as empresas de pequeno
porte, de R$ 3.600.000,00.

Aprecia-se, como empresa solvente, a organizacdo que possui capital circulante
liquido positivo e resultado liquido positivo no exercicio. Ja, em relacdo as organizacdes com
insolvéncia técnica e resultado liquido negativo no exercicio, trata-se de empresas que
possuem capital circulante liquido negativo.

Segundo Gitman (2004), uma das formas mais comuns de se mensurar 0 risco de
insolvéncia técnica € por meio do montante do capital circulante liquido (CCL), sendo que,
segundo Assaf Neto (2010), é o excedente dos recursos permanentes, proprios ou de terceiros,
alocados pela empresa, em relacdo ao montante também aplicado a longo prazo. Dessa
maneira, supde-se que quanto maior o montante de CCL possuido pela empresa, menos risco
ela apresenta. Em outras palavras, quanto mais CCL ela tiver, mais liquida sera e, portanto,
menor serd a probabilidade de insolvéncia técnica. E, em relacdo a utilizacdo dos prejuizos
como critério, verifica-se que se trata, para Ross et al. (2002), de um dos varios sintomas
apresentados por uma empresa que caminha na dire¢do da insolvéncia. Com esses prejuizos a
empresa ndo consegue obter bons resultados financeiros e tem dificuldade de financiar seus
compromissos, sendo que é uma das principais, se ndo a principal, causa da insolvéncia
financeira. Com isso, na Tabela 1, estdo elencados, por ordem decrescente de receita bruta

operacional anual, os parametros de selecdo da amostra.



Tabela 1 - Parametros de selecdo da amostra em 31/12/2012 (valores em R$)

Receita Bruta Capital
- . Resultado do
Empresas Operacional Circulante ~
P exercicio
Anual Liquido
Empresal  36.708,00 -14.299,53 -13.197,24
Empresa2  78.757,20 -144.568,18  -15.614,97
Empresa3  89.544,60 -3.290,19 -11.068,34
Empresa4  117.067,70 -39.003,67 -5.741,43
Empresa5  167.225,23 41.807,50 15.247,35
Empresa6  245.536,30 -121.51599  -74.503,60
Empresa7  340.256,06 74.163,58 5.119,95
Empresa8  351.958,10 113.431,04 2.749,96
Empresa9  1.410.418,59 451.358,03 76.553,17
Empresa 10 1.571.962,07 442.157,73 57.434,31

Fonte: Dados da pesquisa (2013).
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Dessa forma, com os parametros de sele¢do da Tabela 1, foi possivel definir o porte da

empresa, ou Seja, se € micro ou pequena empresa, e de qual grupo ela pertence, considerando

0 grupo das empresas solventes e o das com insolvéncia técnica e prejuizo.

No Quadro 8, estdo listadas as caracteristicas de cada empresa, compreendendo a

atividade principal, a receita bruta operacional anual e o porte. Sendo que essas organizacoes

estdo elencadas por ordem decrescente de receita bruta operacional.

Quadro 8 - Caracteristicas das empresas da amostra em 31/12/2012

- - Receita Bruta
Empresas Atividade Principal Operacional Porte

Transporte rodoviario de carga,

Empresa 1 exceto prod_utos Perigosos & R$ 36.708,00 Microempresa
mudancas, intermunicipal,
interestadual e internacional.
Transporte rodoviario de carga,

Empresa 2 exceto prod_utos Perigosos & R$ 78.757,20 Microempresa
mudancas, intermunicipal,
interestadual e internacional.

Empresa 3 Se”af'as com desdobramento de R$ 89.544,60 Microempresa
madeira.

Empresa 4 Servigos advocaticios. R$ 117.067,70 Microempresa
Comeércio varejista de produtos

Empresa 5 farmacéuticos, sem manipulacdo de R$ 167.225,23 Microempresa
férmulas.

Empresa 6 Padarla_e ?oqfeltarla com R$ 245.536,30 Microempresa
predominancia de revenda.
Comeércio varejista de mercadorias em

Empresa 7 geral, com predominancia de produtos | R$ 340.256,06 Microempresa
alimenticios - supermercados.

Empresa 8 Comt_ér(;i(_) varejista de medicamentos R$ 351.958,10 Microempresa
veterinarios.

continua
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continuagdo

Receita Bruta
Operacional

R$ 1.410.418,59 | Empresa de Pequeno Porte

Empresas Atividade Principal Porte

Comeércio varejista de materiais de

construgdo em geral.

Comércio varejista de mercadorias em

Empresa 10 | geral, com predominéancia de produtos | R$ 1.571.962,07 | Empresa de Pequeno Porte

alimenticios - supermercados.
Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Empresa 9

Observa-se, no Quadro 8, que 80% da amostra é formada por microempresas, sendo
que o restante da amostra, 20%, é composta por empresas de pequeno porte. Em relagdo a
atividade principal dos empreendimentos, verifica-se que ha oito atividades diferentes.
Considerando, assim, que ha dois grupos formados por duas empresas cada que possuem a

mesma atividade principal.

3.3 DADOS E COLETA

Para evidenciar a aplicabilidade desses modelos de previsdo de insolvéncia nas micro
e pequenas empresas, os dados foram coletados através de um escritério de contabilidade
sediado na Regido do Vale do Rio Pardo, considerando as condi¢fes anteriormente expostas.
Assim, no Quadro 9, evidenciam-se os dados que formam as varidveis dos modelos e que

foram solicitados.

Quadro 9 - Dados contabeis que formam as variaveis dos modelos

Modelo de Modelo de
. Modelo de Modelo de Altman, Modelo de .
Dados Contabeis . . - . Sanvicente e
Kanitz Elisabetsky Baidya e Silva . .
. Minardi
Silva

Ativo Circulante X X
Ativo Nao Circulante X
Ativo Total X X X
Ativo Total Médio X
Capital Social X X
Contas a Receber X
CPV X
Despesas Financeiras X X

continua
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continuagdo

Dados Contabeis

Modelo de
Kanitz

Modelo de
Elisabetsky

Modelo de
Altman,
Baidya e

Silva

Modelo de
Silva

Modelo de
Sanvicente e
Minardi

Disponivel

X

Duplicatas a Receber

Duplicatas
Descontadas

Estoques

Estoque Médio

Fornecedores

Imobilizado Médio

Investimento Médio

XIX|X|X|X| X | X

LAJIR

Lucro Operacional

X

Passivo Circulante

X

Passivo Nao
Circulante

Passivo Total

Patrimdnio Liquido

XX X | X|X|X

Realizavel a Longo
Prazo

Receitas Financeiras

Resultado do
Exercicio

X

Vendas

X

X

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Observa-se, no Quadro 9, que o Passivo Circulante é o dado contabil mais utilizado

entre 0s modelos de previsdo de insolvéncia compreendidos nesta pesquisa. E, também,

verifica-se que o modelo de Silva é o que o demanda o maior nimero de dados contébeis.

Foram identificadas cinco organizacbes com a condicdo de Insolvéncia técnica e

prejuizo. Dessa forma, optou-se por selecionar outras cinco organizagfes com solvéncia.

3.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

Os dados recebidos do escritério de contabilidade, primeiramente, foram organizados

por ordem decrescente de receita bruta operacional anual, conforme elucidado anteriormente.

Ap0s isso, com o objetivo de evidenciar da melhor maneira a proposta deste estudo, segregou-
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se as empresas em dois grupos. Dessa forma, baseando-se no capital circulante liquido e no
resultado do exercicio, cinco empresas fazem parte do grupo das solventes, pois possuem 0
capital circulante liquido positivo e resultado liquido positivo. O segundo grupo € formado
por cinco empresas com insolvéncia técnica e resultado liquido negativo, no qual a

insolvéncia técnica consiste em capital circulante liquido negativo, conforme o Quadro 10.

Quadro 10 - Segregacdo das empresas da amostra em 31/12/2012

Empresas Capi}tal _Circulante Resultadq I'_l’quido do
Liquido (R$) Exercicio (R$)

Empresa 5 41.807,50 15.247,35
2 Empresa 7 74.163,58 5.119,95
§ Empresa8 | 113.431,04 2.749,96
3 Empresa9 | 451.358,03 76.553,17
Empresa 10 | 442.157,73 57.434,31

o | Empresal -14.299,53 -13.197,24

g %. Empresa 2 -144.568,18 -15.614,97

E nq', Empresa 3 -3.290,19 -11.068,34
E g Empresa 4 -39.003,67 -5.741,43

é Empresa 6 -121.515,99 -74.503,60

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Conforme o Quadro 10, evidencia-se que, das cinco empresas que fazem parte do
grupo de organizacfes com insolvéncia técnica e prejuizo, quatro possuem as menores
receitas brutas operacionais da amostra. Em relagéo ao grupo de empresas solventes, observa-
se que as duas organizagdes de pequeno porte da amostra estao nesse grupo.

Apds organizar as empresas e 0s seus dados, aplicaram-se 0os modelos de previsdo de
insolvéncia compreendidos neste estudo, sendo que o software Excel do pacote Office foi
utilizado como apoio. Observa-se que alguns elementos contabeis solicitados pelos modelos
estavam sem movimentacdo em algumas organizagdes. A aplicacdo dos modelos objetiva
verificar a compatibilizacdo dos resultados obtidos com a real situagdo desses

empreendimentos.
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4 ANALISE DOS DADOS

Os resultados e a analise de dados estdo dispostos conforme os modelos de previsédo de
insolvéncia de Kanitz, de Elisabetsky, de Altman, Baidya e Dias, de Silva e de Sanvicente e
Minardi.

4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

Apresentam-se nesta se¢do os dados coletados conforme descrito nos procedimentos
metodoldgicos, agrupadas em empresas solventes e empresas com insolvéncia técnica e
prejuizo.

Na Tabela 2, estdo sendo evidenciados os dados contébeis das empresas solventes.

Tabela 2 - Dados contébeis das empresas solventes da amostra em 31/12/2012 (R$)

Empresa 5 Empresa 7 Empresa 8 Empresa 9 Empresa 10
Resultadodo 57 35 5.119,95 2.749.96 76.553.17 57.434.31
Exercicio
i?;ﬂ:gg”'o 42.756,55 77.372,13 123.251,94 460.515,56 497.452,82
Ativo 68.829,09 117.54427  168.59573 523.617,65 498.853,74
Circulante
Realizavel a i i i i i
Longo Prazo
Passivo 27.021,59 43.380,69 55.164,69 72.259,62 56.696,01
Circulante
Passivo Nao ] ; ; 3.000,00 7.000,00
Circulante
Estoques 29.183,65 85.517,86 151.643,97 318.427,00 208.416,00
Vendas 167.225,23 340.256,06  351.958,10 1.410.418,59 1.571.962,07
Disponivel  29.145,83 31.057,69 16.547,81 204.063,03 282.924,03
Ativo Nao
Circtlante | 949.05 3.208,55 9.820,90 12.157,53 62.295,09
Contas a 10.499,61 968,72 403,95 1.127,62 451871
Receber
Ativo Total ~ 69.778,14 120.752,82  178.416,63 535.775,18 561.148,83
Capital Social 2.000,00 6.000,00 2.100,00 120.000,00 30.000,00
LAJIR 14.429,71 9.278,77 14.044,68 44.223,67 54.767,87
Duplicatas i i i i i
Descontadas
Duplicatas a 10.215.62 i i i i
Receber
CPV 103.468,41 274.89235  230.393,73 1.107.905,96 1.226.748,82

continua
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continuagdo

Empresa 5 Empresa 7 Empresa 8 Empresa 9 Empresa 10
Fornecedores 7.722,63 8.917,15 13.060,92 37.210,52 41.199,22
Eﬂs;g?ge 28.855,28 82.316,39 149.109,24 360.790,50 199.895,50
Lucro 13.862,87 742 2.749,96 38.952,64 54.729,8
Operacional
Despesas 2.232,91 11.645,01 12.912,97 8.516,04 1.309,41
Financeiras
Qté‘é?oTOta' 61.535,76 111.051,39  172.301,81 489.695,11 531.010,04
'Mmé%t;'o"zado 949,05 3.208,55 9.820,90 12.157,53 62.295,09
Passivo Total 69.778,14 120.752,82  178.416,63 535.775,18 561.148,83
Receitas 269,69 186,23 ; 1.919.79 15.684,42
Financeiras

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Conforme exposto na Tabela 2, evidenciam-se organizacdes com diferentes resultados

liquidos. E, também, percebe-se que alguns elementos contabeis solicitados pelos modelos de
previsdo de insolvéncia estdo zerados nos registros contabeis dessas organizacdes, sendo que,
em geral, sdo 0os mesmos nas diferentes organizac¢Ges. Outro fato a se destacar é a auséncia,
em trés das cinco empresas, de financiamentos a longo prazo. Na Tabela 3, a situacdo é
diferente nas empresas com insolvéncia técnica e prejuizo.

A Tabela 3 evidencia os dados contabeis das empresas com insolvéncia técnica e

prejuizo.

Tabela 3 — Dados contabeis das empresas com insolvéncia técnica e prejuizo da amostra
em 31/12/2012 (R$)

Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 6

Resultadodo 1519754 1561497  -11.06834  -5.74143 -74.503,60
Exercicio
Patrimonio g 349 53 62.39587  22.014,13 -51.881,67 76.912,57
Liquido
Ativo

: 1.166,55 4.315,98 6.757,91 1.548,48 24.384,37
Circulante
Realizavel a i i i i i
Longo Prazo
Passivo 15.466,08 148.884,16  10.048,10 40.552,15 145.900,36
Circulante
Passivo Ndo - 5.000,00 ; 14.000,00 1.000,00
Circulante
Estoques - - 2.640,47 - 22.187,00

continua
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Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 6

Vendas 36.708,00 78.757,20 89.544,60 117.067,70 245.536,30
Disponivel 1.166,55 4,315,98 4.117,44 1.545,52 2.197,37
A_tlvo Ndo 42.638,76 87.172,31 25.304,32 1.122,00 45.603,42
Circulante
Contas a
Receber ) ) ) 2,9 )
Ativo Total 43.805,31 91.488,29 32.062,23 2.670,48 69.987,79
Capital Social 50.000,00 3.000,00 30.000,00 3.000,00 9.000,00
LAJIR -23.635,46 14.961,89 -8.090,52 -20.198,07 -94931,11
Duplicatas i i i i i
Descontadas
Duplicatas a ) ) ; . -
Receber
CPV - - 16.255,63 - 154.571,66
Fornecedores 239,00 - - - 2.738,88
Estoque ; ; 1.818,97 - 13.088.23
Médio
Lucro

. -25.197,24 -15.614,97 -13.068,84 -34.741,43 -111.683,24
Operacional
Despesas 1.561,78 31.243,65 3.556,46 15.551,80 17.824,69
Financeiras
I\Aﬂté‘é‘i’oTOta' 54.080,62  112.24423 4164884 244398 96.087,10
Investimento ) ) . - -
Médio
:\;I“é‘:jbi:)“zad(’ 42.638,76 87.172,31 25.304,32 1.122,00 45.603,42
Passivo Total 43.805,31 91.488,29 32.062,23 2.670,48 69.987,79
Receitas - 996,88 - - 95,90
Financeiras

Fonte: Dados da pesquisa (2013).
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Observa-se que os prejuizos liquidos das empresas compreendidas na Tabela 3 sdo

semelhantes, sendo que a empresa 4 e a empresa 6 fogem desse padrdo. E, em comparacao
com as empresas solventes, as organizagdes com insolvéncia técnica e prejuizo também nao

possuem direitos de longo prazo, duplicatas descontadas e investimentos.

4.2 MODELO DE KANITZ

No modelo proposto por Kanitz, as empresas séo classificadas em trés niveis. Dessa

forma, se o resultado da equacdo for inferior a -3, estard na faixa de insolvéncia; se o
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resultado estiver entre -3 e 0, encontrar-se-a na faixa da penumbra; e estar4 na faixa de
solvéncia quando o resultado da equacéo for acima de 0.
A Tabela 4 expbe a classificacdo das empresas solventes conforme o Quadro 10 com

base no modelo de Kanitz.

Tabela 4 - Aplicacdo do modelo de Kanitz nas empresas solventes

Fator de Insolvéncia = 0,05x, + 1,65x, + 3,55x; — 1,06x, — 0,335

Fator de

0,05x, 1,65x, 3,55x; 1,06x, 0,33x5 Insolvéncia Situacédo
Empresa 5 0,02 4,20 5,21 2,70 0,21 6,52 Solvente
Empresa 7 0,003 4,47 2,62 2,87 0,19 4,04 Solvente
Empresa 8 0,001 5,04 1,09 3,24 0,15 2,75 Solvente
Empresa 9 0,01 11,48 10,08 7,68 0,05 13,83 Solvente
Empresa 10 0,01 12,92 18,19 9,33 0,04 21,74 Solvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Como exposto na Tabela 4, de acordo com 0 modelo de Kanitz, todos os fatores de
insolvéncia sdo superiores a zero. Dessa forma, todas as empresas que estdo em situacédo de
solvéncia conforme o Quadro 10 também foram classificadas dessa maneira com a aplicacédo
do modelo.

Evidencia-se, na Tabela 5, a classificagdo, conforme o modelo, das empresas com

insolvéncia técnica e prejuizo.

Tabela 5 - Aplicacdo do modelo de Kanitz nas empresas com insolvéncia técnica e

prejuizo
Fator de Insolvéncia = 0,05x; + 1,65x, + 3,55x; — 1,06x, — 0,335
0,05x,  1,65x, 3,551 1,06x, 0,33 |nzgt|?/:§g§ia Situagao
Empresa 1 -0,02 0,12 0,27 0,08 0,18 0,11 Solvente
Empresa 2 0,01 0,05 0,10 0,03 -0,81 0,94 Solvente
Empresa 3 -0,03 1,11 1,45 0,71 0,15 1,68 Solvente
Empresa 4 0,01 0,05 0,14 0,04 -0,35 0,49 Solvente
Empresa 6 0,05 0,27 0,05 0,18 -0,63 0,83 Solvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Na Tabela 5, é possivel verificar que, com a aplicacdo do modelo nas empresas com
insolvéncia técnica e prejuizo, todos os fatores de insolvéncia também sdo superiores a zero,
ou seja, estdo compreendidas na faixa de solvéncia. Portanto, o0 modelo de Kanitz nao
apresentou eficacia em avaliar tais empreendimentos, em relacdo ao Capital Circulante

Liquido.
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Analisando os resultados dos dois grupos de forma conjunta, constata-se que, mesmo
classificando as empresas com insolvéncia técnica e prejuizo como solventes, os resultados

dessas foram bem abaixo das verificadas nas empresas solventes.
4.3 MODELO DE ELISABETSKY

No modelo proposto por Elisabetsky, as empresas que possuirem o Fator Y inferior a
0,5 estdo num estado de insolvéncia, e, se superior, a empresa é considerada solvente.

A Tabela 6 expde a classificacdo das empresas solventes conforme o Quadro 10 com a
aplicacdo do modelo de Elisabetsky.

Tabela 6 - Aplicacdo do modelo de Elisabetsky nas empresas solventes

Y = 1,93%, — 0,20x, + 1,02x5 + 1,33x, — 1,12x:

1,93x; 0,20x, 1,02x4 1,33x, 1,12x; FatorY Situagéo
Empresa 5 0,18 6,14 0,15 0,56 0,43 -5,69 Insolvente
Empresa 7 0,03 1,94 0,01 0,94 0,40 -1,36 Insolvente
Empresa 8 0,02 0,34 0,002 1,13 0,35 0,46 Insolvente
Empresa 9 0,10 3,36 0,002 0,79 0,15 -2,61 Insolvente
Empresa 10 0,07 0,91 0,01 0,49 0,11 -0,45 Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Verifica-se, na Tabela 6, que, as cinco empresas do grupo de organizagdes solventes
apresentaram valores inferiores a 0,5, ou seja, conforme o modelo, estdo em situacdo de
insolvéncia. Dessa forma, constata-se que o modelo ndo enquadrou essas empresas de forma
eficaz, pois essas organizagdes possuem boas condigdes financeiras.

Em relacdo as empresas com insolvéncia técnica e prejuizo conforme o Quadro 10, a

Tabela 7 evidencia a aplicacdo do modelo e os resultados obtidos.

Tabela 7 - Aplicagdo do modelo de Elisabetsky nas empresas com insolvéncia técnica e

prejuizo
Y =193x; —0,20x, + 1,02x5 + 1,33x, — 1,12x¢
1,93x, 0,20x, 1,02x4 1,33x, 1,12x Fator Y Situacdo
Empresa 1 -0,69 0,01 0,00 0,00 0,40 -1,09 Insolvente
Empresa 2 -0,38 0,01 0,00 0,00 1,82 -2,22 Insolvente
Empresa 3 -0,24 0,03 0,00 0,11 0,35 -0,51 Insolvente
Empresa 4 -0,09 0,28 0,001 0,00 17,01 -17,38 Insolvente
Empresa 6 -0,59 0,01 0,00 0,42 2,33 -2,51 Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).
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Semelhante ao observado nas organizacGes solventes, a aplicacdo do modelo de
Elisabetsky, conforme exposto na Tabela 7, classificou todas as empresas do segundo grupo
como insolventes. Constatacdo feita atraves da verificacdo do resultado da aplicacdo da
equacéo, na qual, em todas as organizagdes nessa situacdo, o Fator Y apresenta valor inferior
a0,5.

Assim como observado na aplicagdo do modelo de Kanitz, verifica-se que, na
aplicacdo do modelo de Elisabetsky, hd uma semelhanca na classificacdo das empresas, sendo
gue nesse caso todas as empresas foram classificadas como insolventes. Dessa forma, todas as
empresas com a aplicagdo do modelo de Kanitz foram classificadas como solventes, e todas
foram classificadas como insolventes com o modelo de Elisabetsky. Porém, no modelo
abordado nessa se¢do, os resultados obtidos ndo possuem uma relacdo marcante quanto a real

situacdo das empresas, como foi observado no modelo de Kanitz.

4.4 MODELO DE ALTMAN, BAIDYA E DIAS

No modelo proposto por Altman, Baidya e Dias, as empresas com indice Z maior que
zero sdo classificadas como solventes e empresas com indice Z menor que zero sao
consideradas num estado de insolvéncia.

A Tabela 8 expde o resultado da aplicacdo do Modelo de Altman, Baidya e Dias nas

empresas anteriormente enquadradas como solventes.

Tabela 8 - Aplicacdo do modelo de Altman, Baidya e Dias nas empresas solventes

Z =-144+4,03x; + 2,25x, + 0,14x5 + 0,42x,

—1,44 4,03x, 2,25x, 0,14x; 0,42x, Fator Z Situacdo
Empresa 5 -1,44 2,35 0,47 0,22 1,01 2,61 Solvente
Empresa 7 -1,44 2,38 0,17 0,25 1,18 2,55 Solvente
Empresa 8 -1,44 2,74 0,18 0,31 0,83 2,61 Solvente
Empresa 9 -1,44 2,56 0,19 0,86 1,11 3,27 Solvente
Empresa 10 -1,44 3,36 0,22 1,09 1,18 4,41 Solvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Constata-se, na Tabela 8, que todas as empresas solventes obtiveram Fator Z maior
que zero. Dessa forma, o modelo classificou de forma eficaz as empresas como solventes, em

relacdo ao parametro adotado.
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Demonstra-se, na Tabela 9, a classificagdo das empresas com insolvéncia técnica e

prejuizo.

Tabela 9 - Aplicacdo do modelo de Altman, Baidya e Dias nas empresas com insolvéncia
técnica e prejuizo

Z = —1,44 + 4,03x, + 2,25x, + 0,14x; + 0,42x,

—1,44 4,03x, 2,25x, 0,14x5 0,42x, Fator Z Situacdo
Empresa 1 -1,44 -1,99 -1,21 0,26 0,35 -4,04 Insolvente
Empresa 2 -1,44 -2,88 0,37 -0,06 0,36 -3,65 Insolvente
Empresa 3 -1,44 -1,00 -0,57 0,31 1,17 -1,53 Insolvente
Empresa 4 -1,44 -82,82 -17,02 -0,13 18,41 -83,00 Insolvente
Empresa 6 -1,44 -4,95 -3,05 -0,07 1,47 -8,04 Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Evidencia-se, na Tabela 9, que, assim como com as empresas solventes, as empresas
com insolvéncia técnica e prejuizo foram classificadas de forma eficaz. Constatacéo feita a
partir da verificacdo do resultado da equacdo, sendo o Fator Z menor que zero em todas as

empresas nessa situacao.

4.5 MODELO DE SILVA

No modelo de previsdo de insolvéncia de Silva, o ponto de separacdo entre empresas
insolventes e solventes é zero. Dessa forma, se o resultado final for maior que zero, a empresa
sera classificada como solvente e a empresa seré classificada como insolvente se o resultado
for menor que zero.

A Tabela 10 expde a classificacdo das empresas consideradas solventes conforme o

Quadro 10 com a aplicacdo do modelo de Silva.

Tabela 10 - Aplicagdo do modelo de Silva nas empresas solventes

Z, =0,722 —5,124x, + 11,016x, — 0,342x3 — 0,048x,4 + 8,605x5 — 0,004x,

0,722 5124x; 11,016x, 0,342x; 0,048x, 8,605x5; 0,004x, F;tlor Situagdo
Empresa 5 0,722 0,00 3,11 0,02 4,82 2,25 0,01 1,24 Solvente
Empresa 7 0,722 0,00 3,43 0,01 5,17 0,90 0,03 -0,16  Insolvente
Empresa 8 0,722 0,00 7,25 0,01 11,18 0,78 0,06 -2,50 Insolvente
Empresa 9 0,722 0,00 3,17 0,01 5,63 0,83 0,00 -0,92 Insolvente
Empresa10 0,722 0,00 1,87 0,01 2,82 0,91 0,00 0,67  Solvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).
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Como demonstra a Tabela 10, duas empresas solventes foram classificadas de forma
eficaz. Dessa forma, trés empresas ndo foram rotuladas corretamente pelo modelo. Constata-
se que houve uma classificacdo mista no grupo de empresas solventes, sendo que, em relacao
aos modelos observados anteriormente, ndo havia acontecido. Verifica-se também que a
primeira variavel estd zerada em todas as empresas, sendo que é composta pelas duplicatas
descontadas e a receber. Assim, das cinco empresas, a empresa 5 é a Unica que possui
duplicatas a receber e nenhuma apresenta duplicatas descontadas.

Demonstra-se, na Tabela 11, a classificacdo das empresas com insolvéncia técnica e

prejuizo.

Tabela 11 - Aplicacdo do modelo de Silva nas empresas com insolvéncia técnica e
prejuizo

Z, = 0,722 — 5,124x, + 11,016x, — 0,342x; — 0,048x, + 8,605x; — 0,004x,

0,722 5124x; 11,016x, 0,342x3 0,048x, 8,605x; 0,004x, F:;tlor Situacédo
Empresa 1 0,722 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,70 -0,01 -2,97 Insolvente
Empresa 2 0,722 0,00 0,00 0,00 0,00 1,20 -0,09 2,01 Solvente
Empresa 3 0,722 0,00 1,79 0,00 1,93 -1,97 0,00 -1,38 Insolvente
Empresa 4 0,722 0,00 0,00 0,00 0,00 -67,56 -0,04 -66,80  Insolvente
Empresa 6 0,722 0,00 1,58 0,00 1,46 -8,41 -0,01 -7,56 Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Conforme consta na Tabela 11, das cinco empresas do grupo, gquatro apresentaram
valores negativos como resultado da aplicacdo do modelo, ou seja, foram classificadas como
insolventes. Sendo que foram classificadas de forma eficaz. Porém, uma organizacdo do
grupo de empresas com insolvéncia técnica e prejuizo foi classificada como solvente.
Observa-se que um dos fatores que influenciou esse resultado controverso, é a presenca de
quatro variadveis da equacao zeradas, considerando gque essa empresa possuia a conta contabil

de estoques e de duplicatas a receber zeradas.

4.6 MODELO DE SANVICENTE E MINARDI

No modelo de previsdo de insolvéncia de Sanvicente e Minardi, o ponto de separagédo
dos grupos € 0 mesmo do modelo de Altman, Baidya e Dias, verificado anteriormente. Ou
seja, empresas com indice Z maior que zero sao classificadas no grupo de empresas solventes

e com indice Z menor que zero sao classificadas como em situacdo de insolvéncia.
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A Tabela 12 expde a classificacdo das empresas consideradas solventes conforme o

Quadro 10 com a aplicacdo do modelo de Sanvicente e Minardi.

Tabela 12 - Aplicacdo do modelo de Sanvicente e Minardi nas empresas solventes

Z = —0,042 + 2,909x, — 0,875x, + 3,636x; + 0,172x, + 0,029x;

—0,042  2909x, 0875x, 3,636x;  0,172x, 0,029x, FatorZ  Situagao

Empresa 5 -0,042 -0,04 0,51 0,62 0,27 0,19 0,49 Solvente
Empresa 7 -0,042 -0,08 0,52 -0,35 0,31 0,02 -0,65 Insolvente
Empresa 8 -0,042 -0,16 0,59 -0,21 0,38 0,03 -0,59 Insolvente
Empresa 9 -0,042 -0,07 0,56 0,22 1,05 0,15 0,76 Solvente
Empresa 10  -0,042 -0,32 0,73 0,45 1,34 1,21 1,91 Solvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

A Tabela 12 expde uma situacdo que ocorreu também com a aplicacdo do modelo de
previsdo de insolvéncia de Silva. Ou seja, houve uma classificacdo mista no grupo de
empresas solventes. Dessa forma, das cinco empresas do grupo, trés foram classificadas de
forma convergente, considerando que, diferentemente do observado com o modelo de Silva,
nenhuma variavel da equacdo esta zerada. E se evidencia que o Fator Z das empresas que
foram classificadas como insolventes esta proximo de zero, ou seja, do ponto que considera as
organizagdes como solventes.

Demonstra-se, na Tabela 13, a classificacdo das empresas com insolvéncia técnica e

prejuizo.

Tabela 13 - Aplicacdo do modelo de Sanvicente e Minardi nas empresas com insolvéncia
técnica e prejuizo

Z = —0,042 + 2,909x, — 0,875x, + 3,636x5 + 0,172x, + 0,029

—0,042 2909x, 0875x, 3,636x; 0,172x, 0,029x. FatorZ  Situagio

Empresa 1 -0,042 -2,83 -0,43 -2,22 0,32 -0,44 -4,79 Insolvente
Empresa 2 -0,042 -2,77 -0,63 -1,82 -0,07 0,01 -4,07 Insolvente
Empresa 3 -0,042 -2,30 -0,22 -1,89 0,38 -0,07 -3,69 Insolvente
Empresa 4 -0,042 -1,22 -17,98 -68,48 -0,16 -0,04 -51,96 Insolvente
Empresa 6 -0,042 -1,90 -1,07 -6,72 -0,09 -0,15 -7,83 Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Diferentemente do que foi observado com o grupo de empresas solventes, a Tabela 13
demonstra que todas as empresas com insolvéncia técnica e prejuizo foram classificadas como

insolventes, pois elas apresentaram resultados negativos na aplicagdo do modelo.
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O Quadro 11 expde o resultado da aplicacdo dos modelos. Sendo que uma das colunas

evidencia a classificacdo das empresas baseando-se no Capital Circulante Liquido e no

Resultado do Exercicio, servindo de base para a constatacdo da eficacia da aplicacdo dos

modelos.
Quadro 11 - Resultado da aplicagdo dos modelos
CCLe Modelo de Modelo de
Empresas Resultado Modelode | Modelo e Altman, Modelo de Sanvicente e
Kanitz Elisabetsky Silva
do exercicio Baidya e Dias Minardi

Empresa 5 Solvente Solvente Insolvente Solvente Solvente Solvente
Empresa 7 Solvente Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Empresa 8 Solvente Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Empresa 9 Solvente Solvente Insolvente Solvente Insolvente Solvente
Empresa 10 | Solvente Solvente Insolvente Solvente Solvente Solvente
Empresa 1 Insolvente Solvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Empresa 2 Insolvente Solvente Insolvente Insolvente Solvente Insolvente
Empresa 3 Insolvente Solvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Empresa 4 Insolvente Solvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
Empresa 6 Insolvente Solvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

Verifica-se, no Quadro 11, que o modelo de Kanitz e de Altman, Baidya e Dias foram
0s Unicos a classificar todas as empresas do grupo de organizac6es solventes de forma eficaz.
Da mesma forma, o modelo de Elisabetsky, de Altman, Baidya e Dias e de Sanvicente e
Minardi classificaram o0 grupo de empresas com insolvéncia técnica e prejuizo como
insolventes. Com isso, 0 modelo de Altman, Baidya e Dias € o Unico que classificou todas as
empresas da amostra de forma eficaz.

O Grafico 1 evidencia os resultados em outra perspectiva, ou seja, os resultados estdo

dispostos por empresa.




Gréfico 1 - Resultado da aplicacdo dos modelos

34

Empresa

Empresa

Empresa

Empresa 7

Empresa 8

Empresa 9

Empresa 10

Empresa 3

H Kanitz

-100 -80

-60

M Elisabetsky

H Altman, Baidya e Dias

Silva

20

B Sanvicente e Minardi

40

Fonte: Dados da pesquisa (2013).

No Gréfico 1, as organizacfes foram dispostas conforme o grupo que fazem parte,

sendo que as cinco primeiras pertencem ao grupo de empresas solventes. Pode-se observar

qgue nenhuma empresa foi classificada de forma eficaz por todos os modelos de previsdo de

insolvéncia compreendidos neste estudo. Porém, verifica-se que, se 0os modelos forem

observados conjuntamente, h4 uma relagdo entre a real situagdo dos empreendimentos e a

classificacéo obtida com a aplicagdo dos modelos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando que o objetivo é analisar a aplicabilidade dos Modelos de Previsdo de
Insolvéncia, a partir dos modelos de Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e
Dias (1979), Silva (1982) e Sanvicente e Minardi (1998), para as Micro e Pequenas Empresas,
adotou-se como parametro de validacdo a situacdo das empresas com base no Capital
Circulante Liquido e Resultado do Exercicio. Sendo que a amostra € composta por empresas
sediadas na regido do Vale do Rio Pardo. Em relacdo a aplicacdo dos modelos, utilizaram-se
os dados contabeis do exercicio social de 2012 de cinco empresas solventes e cinco com
insolvéncia técnica e resultado liquido negativo no exercicio.

Os resultados da aplicacdo dos modelos podem ser observados de duas formas. Assim,
se a analise for feita por modelo, verifica-se que os modelos, em geral, apresentaram
comportamentos distintos. O modelo de Kanitz classificou todas as empresas da amostra
como solventes, mas, se 0s resultados forem vistos conjuntamente, verifica-se que ha uma
relacdo quanto a real situacdo das empresas. O modelo de Elisabetsky classificou todas as
organizagcbes como insolventes, porém, diferentemente do observado no modelo de Kanitz, os
resultados obtidos ndo possuem uma relagdo marcante quanto a real situagao dessas.

Em relacdo ao modelo de Altman, Baidya e Dias, constata-se que foi o Unico modelo
que classificou todas as organizacfes da amostra de forma eficaz. Em relacdo a classificacdo
das empresas solventes, verifica-se que o modelo de Silva e o de Sanvicente e Minardi
apresentaram comportamentos semelhantes, sendo que, no primeiro, duas empresas foram
classificadas como insolventes e trés empresas no outro modelo. Em relacdo as classificacGes
das empresas com insolvéncia técnica e prejuizo, verifica-se que através desses dois modelos
derivaram em resultados, em geral, semelhantes. Ou seja, todos os empreendimentos, exceto
um com a aplicagdo do modelo de Silva, foram classificados como insolventes. Sendo que ha
uma relacdo quanto a real situacdo das empresas se 0s resultados forem observados
conjuntamente.

A outra forma de analisar os resultados da aplicacdo dos modelos é através de cada
empresa. Assim, constata-se que, se 0s modelos forem observados conjuntamente, ha, em
geral, uma relacdo entre a real situacdo dos empreendimentos e a classificacdo obtida com a

aplicacdo dos modelos.



36

Entre outros fatores, verifica-se que o foco de cada modelo tem influéncia no resultado
obtido. Dessa forma, o modelo de Kanitz utiliza principalmente indicadores de liquidez. O
modelo de Elisabetsky tem como foco os indicadores de estrutura. O modelo de Altman,
Baidya e Dias e de Sanvicente e Minardi utilizam os indicadores de estrutura e de
rentabilidade. E, em relagdo ao modelo de Silva, verifica-se que séo utilizados os indicadores
de rentabilidade e giro, principalmente.

Caracteristicas como regido geografica e ramo de atividade limitam o uso dos
modelos, devido a algumas peculiaridades que cada uma dessas confere as empresas. E
também, como observado, mesmo os modelos sendo formulados com a utilizacdo de técnicas
estatisticas avancgadas, sdo suscetiveis a inconsisténcias.

Com isso, mesmo com essas e outras limitacdes, a utilizacdo dos modelos de previsao
de insolvéncia em conjunto pode contribuir para prevenir o processo de insolvéncia, evitando

0S custos sociais e econdmicos do encerramento das atividades.
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