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RESUMO

O encerramento das atividades de uma empresa por dificuldades financeiras, traz consigo impactos sociais e
econdmicos, que se expandem e afetam empregados, parceiros, credores, consumidores e governo. O objetivo
deste estudo é analisar dentre os modelos de previsdo de insolvéncia de Elisabetsky (1976), Matias (1978), Kanitz
(1978), Altman, Baidya e Dias (1979) e Sanvicente e Minardi (1998) qual apresenta maior eficiéncia. Para isso,
foram selecionadas 38 empresas com pedido de recuperacdo judicial, entre os anos de 2006 e 2017, e outras 38
empresas consideradas solventes, todas brasileiras de capital aberto e com a¢6es negociadas na Bolsa de Valores
de Séo Paulo. Para atingir o objetivo proposto, esta pesquisa classifica-se como quantitativa pelo emprego de
instrumentos estatisticos, descritiva pelo uso delimitado de modelos aplicados a uma determinada populagdo e
documental por analisar os dados das demonstracfes contébeis das empresas selecionadas. Verifica-se que o
modelo de previsdo de insolvéncia de Matias (1978) e o modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) apresentam
melhor eficiéncia para classificagdo de empresas insolventes, enquanto 0 modelo de Kanitz (1978) é mais
adequado para identificagdo de empresas solventes. De maneira geral, 0 modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)
mostrou-se mais fiel a situagao real das empresas.
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THE EFFICIENCY OF THE APPLICATION OF INSOLVENCY FORECAST
MODELS IN BRAZILIAN OPEN CAPITAL COMPANIES IN JUDICIAL
RECOVERY

ABSTRACT

The closure of a company's activities due to financial difficulties brings with it social and economic impacts that
expand and affect employees, partners, creditors, consumers and the government. The purpose of this study is to
analyze Elisabetsky's (1976), Matias (1978), Kanitz (1978), Altman, Baidya and Dias (1979) and Sanvicente and
Minardi (1998) models for predicting insolvency. For this, 38 companies were selected with a request for judicial
reorganization, between 2006 and 2017, and others 38 companies that can be solved, all ones Brazilian publicly
traded and with shares traded on the S8o Paulo Stock Exchange. To reach the proposed objective, this research is
classified as quantitative by the use of statistical instruments, descriptive by the limited use of models applied to a
given population and documentary by analyzing the data of the financial statements of the selected companies. It
can be seen that Matias's (1978) model of insolvency prediction and Altman's model, Baidya and Dias (1979)
present better efficiency for the classification of insolvent companies, while Kanitz's model (1978) is more suitable
for identification of Companies. In general, the model of Altman, Baidya and Dias (1979) was more faithful to the
real situation of the companies.
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1 INTRODUCAO

A mortalidade de uma empresa acarreta ndo sé custos financeiros, mas também sociais.
Os empresarios e investidores que perdem suas poupangas e investimentos, 0s empregados que
tém seus postos de trabalho eliminados, os fornecedores e credores que deixam de receber seus
haveres, 0s consumidores que veem uma diminui¢cdo na concorréncia e 0 governo que perde
um contribuinte. Ainda sob otica da populacdo, sdo as empresas que geram empregos, que
impulsionam o crescimento da economia, que contribuem para a elevacdo do padrédo de vida
das pessoas, acreditam que o aumento da atividade gera mais empregos tendo papel importante
na reducdo das desigualdades regionais (CNI-IBOPE, 2014).

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 267-268) “[...] a solvéncia reflete sobre a
capacidade da empresa em cumprir suas obrigacdes de prazos mais longos.”, ja a insolvéncia
de uma empresa ocorre pela incapacidade de solver suas obrigacdes, ou seja, pela falta de
dinheiro no momento de vencimento de uma divida (MATARAZZO, 2010). Segundo Fazzio
Junior (2005), a recuperacdo judicial tem o intuito de oportunizar a manutencdo da fonte
produtora e proteger o emprego, que é a funcdo social da empresa. A faléncia é o
reconhecimento juridico da inviabilidade da empresa. Representa o estagio final de sua
existéncia (FAZZIO JUNIOR, 2005).

Periodos turbulentos que afetam a situacdo econdmica e financeira das empresas sao
normais. Porém, em alguns casos a empresa perde a capacidade de pagamento das suas dividas,
tornando-se insolvente. Nesse contexto, ressalta-se a importancia do uso dos modelos de
previsdo de insolvéncias, que foram desenvolvidos com o propoésito de verificar a situacdo de
solvéncia das empresas, ou seja, utilizados com a finalidade de predizer sua faléncia ou
insolvéncia. Os modelos de previsdo de insolvéncia ndo tém a capacidade de afirmarem se a
empresa vai falir ou se tornar inadimplente, mas servem como indicativo do que podera
acontecer caso a empresa continue no mesmo rumo.

Portanto, a questdo de estudo deste trabalho é: A eficiéncia da aplicacdo dos modelos
de previséo de insolvéncia nas empresas de capital aberto brasileiras em recuperacdo judicial.
Para responder a esta questdo, este estudo tem por objetivo analisar dentre os modelos de
previsdo de insolvéncia de Elisabetsky (1976), Matias (1978), Kanitz (1978), Altman, Baidya
e Dias (1979) e Sanvicente e Minardi (1998) qual apresenta maior eficiéncia na identificagdo
da situacéo real da empresa.

Diante do exposto, com o intuito de alcancar o objetivo proposto, este estudo é

estruturado em cinco se¢des. A primeira é a introducao, onde o tema é apresentado, bem como



as principais diretrizes e particularidades. A segunda aborda o referencial tedrico. A seguir,
explicam-se os procedimentos metodologicos utilizados para o desenvolvimento da pesquisa.
Na sequéncia, apresenta-se a analise da aplicacdo dos modelos de insolvéncia. Por fim,

apresentam-se as considerac@es finais sobre a anélise.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo abordadas as bases tedricas utilizadas no presente estudo, tais como

indicadores de liquidez, indicadores de atividade e modelos de previsao de insolvéncia.

2.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Na definicdo de Marion (2012), os indices de liquidez s&o utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, isto é, estabelecem a capacidade da empresa de saldar
seus compromissos. Porém, Padoveze e Benedicto (2007) advertem que os gestores devem estar
cientes que os indicadores de liquidez se referem a uma data especifica e jamais devem ser
tomados como indicadores definitivos da capacidade de pagamento da empresa. De encontro a
definicdo de indices de liquidez de Marion (2012), para Matarazzo (2010) esses indices ndo
devem ser considerados como determinantes da capacidade de pagamento, j4 que ndo sdo
extraidos das entradas e saidas de caixa. Ainda, salienta Matarazzo (2010) para avaliar a
condicdo de pagamento de uma empresa deve-se analisar as contas qualitativamente,
identificando os prazos, giros e condigoes.

Os principais indicadores de solvéncia analisados neste trabalho sdo: liquidez imediata,
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez geral. Esses indices servem como indicativos da
capacidade de pagamento da empresa, permitem a visdo abrangente das suas condicdes

financeiras.

2.1.1 Liquidez imediata

Liquidez imediata é o resultado da divisdo entre as disponibilidades e o passivo
circulante. Para Padoveze e Benedicto (2007) esse indice representa o valor disponivel para
saldar dividas de curto prazo. Bruni (2011) complementa que esse indice € o que realmente se
caracteriza como de liquidez, de todos os indicadores de capacidade de pagamento, pois

trabalha com elementos patrimoniais do ativo circulante que podem ser disponibilizados



imediatamente. E importante salientar que o resultado desta equacio tende a ser baixo, em
virtude do desinteresse das empresas em manter dinheiro em caixa, em razdo de ndo haver
rentabilidade. Marion (2012) alerta que ao analisar esse indice deve-se ter bastante cuidado
porque esta se confrontando recursos de disponibilidade imediata com obrigacdes que poderéo

vencer em 365 dias.

disponibilidades

liquidez imediata = - -
passivo circulante

2.1.2 Liquidez corrente

Liquidez corrente € o resultado da divisdo entre o ativo circulante e o passivo circulante.
Demonstra a capacidade da empresa de cumprir com as obrigacdes no curto prazo, ou seja,
utilizam-se apenas o0s bens e direitos presentes no ativo circulante da companhia. Esse indicador
expressa 0 quanto de bens e direitos a empresa tem disponivel, para em curto prazo converté-
los em moeda e poder quitar suas dividas também de curto prazo. Este indice pode facilmente
induzir ao erro, pois ndo leva em consideragdo a qualidade dos itens do ativo circulante:
estoques podem estar superavaliados e contas a receber poderdo ndo ser recebidas. Também ha
o problema da sincronizacéo entre o periodo de recebimento pelas vendas e o pagamento pelas
compras, embora o indice acuse uma boa liquidez a empresa pode estar trabalhando com o
pagamento das obrigacdes no curto prazo e recebimento dos direitos no médio prazo, o que
afeta o fluxo de caixa e consequentemente a liquidez (MARION, 2012).

ativo circulante

liquidez corrente = - -
passivo circulante

2.1.3 Liquidez seca

Liquidez seca € o resultado do total do ativo circulante subtraindo o valor dos estoques
e apo6s dividindo pelo passivo circulante. Registra a liquidez da companhia em caso de total
paralizacdo das atividades, ou em caso de seu estoque tornar-se obsoleto por algum motivo.
Indicador utilizado para verificar se a empresa tem condi¢des de cumprir com suas obrigacoes
de curto prazo sem a utilizacdo de seus estoques. O estogque pode estar obsoleto e o resultado
da sua venda pode apresentar valores bem distintos daqueles representados nos demonstrativos

contabeis. Além disso, estoques mal dimensionados podem afetar as vendas, € importante



manter um nivel que permita que o lucro advindo de sua venda ocorra antes do vencimento do
seu pagamento. O nivel de estoque ideal é dado em funcdo do ramo da empresa, entdo ndo é
conveniente comparar indices de liquidez seca de empresas que ndo compartilham da mesma
atividade (MARION, 2012).

ativo circulante — estoques

liquidez seca = - -
passivo circulante

2.1.4 Liquidez geral

Liquidez geral é o resultado da soma do ativo circulante com o ativo realizavel a longo
prazo dividido pela soma do passivo circulante com o passivo ndo circulante. Bruni (2011)
evidencia que esse indice possui o propdésito de estudar a satde financeira da empresa no longo
prazo. Esse indicador € o mais abrangente e deve ser analisado com bastante cautela. Por
considerar as contas de longo prazo é imprescindivel que seja analisado em conjunto com o
ciclo operacional da empresa: inicia com a compra da mercadoria € 0 desembolso para

pagamento e encerra com a sua venda e o recebimento (RAMOS, 2011).

ativo circulante + realizavel a longo prazo

liquidez geral = - - - o
passivo circulante + passivo nao circulante

De maneira geral, se os resultados das equacdes forem iguais a 1, a empresa estara
operando em equilibrio, se forem inferiores a um a empresa podera estar enfrentando
dificuldades de liquidez, e por fim, se o resultado for superior a um a empresa estara trabalhando
com folga para honrar seus compromissos.

E importante ndo considerar a anélise dos indicadores de liquidez isoladamente. Para
realizacdo de um diagndstico sério e responsavel deve-se analisar uma empresa de forma
abrangente e com cautela, pois € a visdo do todo que permitird reconhecer a real situacdo da
empresa. Como parte da andlise, os indices de liquidez devem ser comparados com 0s indices
de outras empresas do mesmo ramo, assim sera possivel verificar como a empresa esta

posicionada frente a seus concorrentes e como esta indo no negocio (MARION, 2012).



2.2 INDICADORES DE ATIVIDADE

Os indicadores de atividade determinam o periodo dos ciclos econdmicos, financeiros e
operacionais. De acordo com Silva (1996 p. 293) “A empresa, em suas operagdes, compra,
fabrica, estoca, vende e recebe num processo dinamico e continuo.”. Para Matarazzo (2010) o
ciclo operacional representa o tempo entre a compra e o recebimento pelo produto. Se quando
vence 0 prazo para pagamento da obrigacdo a empresa ja vendeu a mercadoria, entdo 0s
fornecedores estdo financiando integralmente os estoques da empresa. Porém, se 0 vencimento
da obrigacdo é anterior ao recebimento pela venda, a empresa necessitara de capital de giro

proprio para saldar sua divida.
2.2.1 Ciclo econdmico

Indica o tempo de giro do estoque, ou seja, 0 tempo necessario para aquisicdo da
mercadoria e sua venda integral (RAMOS, 2011). Braga (1995, p. 101) enfatiza o conflito do
gerenciamento de estoques: “Podemos dizer que a administracdo dos estoques busca o
equilibrio entre os aspectos operacionais e financeiros e isto também pode significar a constante
solucdo de conflitos de interesses entre area financeira e as demais areas envolvidas.”. Aranha

(2001, p. 4) evidencia outros fatores que devem ser levados em consideracao:

Na administracdo dos estoques deve ser levado em conta os fatores: custo de capital,
custo das instalagdes, custos dos servigos e riscos de estocagem. O custo de capital se
traduz no volume de recursos investidos nos materiais e produtos estocados, nas
instalagbes e nos equipamentos necessarios para a movimentagdo fisica e
armazenagem. O custo de instalagdes, envolvem o custo de aluguéis, impostos, taxas,
manutenc¢do, limpeza, refrigeracéo, seguro e depreciagdes. Ja o0 custo dos servigos
compreendem 0s gastos com mao-de-obra utilizada na recep¢do, movimentacdo e
controles administrativos. Os riscos sdo os relativos a furtos, deterioragéo,
obsolescéncia, conjunturas de mercado, etc.

2.2.2 Indicadores de prazo médios

Aranha (2001, p. 3) afirma que indicadores de prazos médios “[...] permitem conhecer
a politica de compra e venda adotada pela empresa, podendo, dessa forma, constatar a eficiéncia
com que os recursos alocados estdo sendo administrados.”. E importante o conhecimento de
trés indicadores: prazo medio de estoques, prazo médio de recebimentos e prazo médio de

pagamentos.

2.2.2.1 Prazo médio de estoques



O indicador prazo médio de estoque (PME) é obtido pelo saldo médio de estoques
dividido pelo custo das vendas, do resultado multiplica-se a quantidade de dias para sua
renovacdo (ARANHA, 2001). Quanto menor for o indicador melhor para a empresa, pois

significa que vende rapidamente seu estoque.

saldo médio de estoques ) )
PME = x dias do periodo
custo das vendas

2.2.2.2 Prazo médio de recebimentos

O prazo médio de recebimento € dado pelo saldo médio de clientes dividido pela receita
operacional bruta, do resultado multiplica pelos dias do periodo (ARANHA, 2001). Quanto

menor, melhor, pois indica 0 tempo que a empresa leva para receber dos seus clientes.

saldo médio de clientes . i
PMR = - - x dias do periodo
receita operacional bruta

2.2.2.3 Prazo médio de pagamentos

O prazo médio de pagamentos é fornecido pelo saldo médio de fornecedores dividido
pelo montante de compras, do resultado multiplica-se os dias do periodo (ARANHA, 2001).
Quanto maior, melhor. Indica quanto tempo depois da compra do estoque a empresa tem para

realizar o pagamento.

saldo médio de fornecedores ) )
PMP = x dias do periodo
montante de compras

2.2.3 Ciclo Operacional

De acordo com Hoji (2001, p. 85) ““[...] o Ciclo Operacional inicia-se junto com o Ciclo
Econdmico ou Ciclo Financeiro, o que ocorrer primeiro, e encerra-se junto com o encerramento
do Ciclo Econémico ou Financeiro, o que ocorrer por ultimo.”. O ciclo operacional (CO) é
determinado a partir do somatorio entre o prazo médio do estoque (PME) e o0 prazo médio de
recebimento (PMR).

CO = PME + PMR



2.2.4 Ciclo financeiro

O ciclo financeiro inicia quando ocorre o desembolso para pagamento da matéria-prima,
e se encerra quando € recebido o valor pela sua venda. Também chamado de ciclo de caixa, tem
relacdo direta com o capital de giro. Indica o tempo médio entre os pagamentos efetuados e 0s
recebimentos pelas vendas (RAMOS, 2011). E obtido a partir do ciclo operacional subtraido
do prazo médio de pagamento (PMP).

CF =C0 — PMP

A importancia desses indicadores é explicada por Ramos (2011, p. 89):

De nada adianta dispormos de um prazo bem el&stico concedido pelo fornecedor se
nosso estoque tem um giro muito lento. Neste caso a empresa enfrentara dificuldades
para honrar seus compromissos mensais (Custo Fixo), pois, se 0 estoque ndo gira em
tempo habil, ndo havera fluxo de recursos dentro da empresa. Nestes momentos
surgem os sintomas de sensacéo de esfor¢o desmedido que quer dizer que 0s recursos
que entram nunca sdo suficientes, gerando a sensacdo de quebra repentina. Quando
ndo ha o perfeito equilibrio entre os ciclos, as conseqiiéncias podem ser desastrosas
para a empresa, forcando-a a ficar vulneravel as flutuacdes do mercado, o possivel
surgimento de tensdes internas com a perda dos melhores funcionérios para empresas
concorrentes, a indesejavel concordata e por fim, a prépria faléncia.

2.3 MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

Pinto (2008) ressalta que a interpretacao do passado das empresas por meio dos modelos
de insolvéncia favorece e evidencia as tendéncias de futuro, sendo possivel demonstrar as
tendéncias de solvéncia ou insolvéncia das organizac6es. Aranha e Lins Filho (2005) acreditam
que os indicios de insolvéncia ndo sdo apenas um prenuncio desagradavel de recuperacdes
judiciais e/ou faléncias, onde estes podem ser muito bem utilizados para se decidir, por
exemplo, entre duas empresas solventes, para qual deve ser concedido um empréstimo, onde a
empresa que apresentar melhores indicadores sera a escolhida.

Eifert (2003) alerta que a aplicacéo e os estudos dos modelos de previsdo de insolvéncia
sdo baseados em dados histdricos, do passado das empresas. Assim, é possivel verificar qual o
modelo teve o melhor desempenho na classificagcdo entre solventes e insolventes. Prever o
futuro utilizando dados do passado é uma limitacdo. N&o se deve considerar o resultado da
aplicacdo dos modelos como definitivos, eles sdo mais uma ferramenta de auxilio, até porque
uma empresa pode estar em dificuldades financeiras num periodo e no periodo seguinte se

recuperar, e 0 contrario também é verdadeiro.



2.3.1 Modelo de Elisabetsky (1976)

Elisabetsky (1976) desenvolveu um estudo sobre Modelos de Previsdo de Insolvéncia
voltado ao setor de confeccdes, utilizando a analise discriminante para uma amostra de 373
empresas. Silva (1983) salienta que 99 empresas apresentavam problemas de liquidez enquanto
274 eram solventes.

O modelo de Elisabetsky (1976) foi desenvolvido com base nas seguintes variaveis:

z=1,93x; —0,20x, + 1,02x3 + 1,33x4 — 1,13x5

Onde:

x; = Lucro Liquido / Vendas;

x, = Disponivel / Ativo Permanente?;
x3 = Contas a Receber / Ativo Total,
x4, = Estoques / Ativo Total,

x5 = Passivo Circulante / Ativo Total.

Matarazzo (2010) explica que a classificacdo adotada por Elisabetsky (1976) determina
que se z for inferior a 0,5, a empresa torna-se insolvente; se superior, a empresa € solvente.

A Lei n° 11.638/2007 (BRASIL, 2007) modificou a legislacdo societaria, porém foi
mantido o grupo Ativo Permanente, dividido em Investimentos, Intangivel e Diferido.
Entretanto, a Lei n° 11.941/2009 (BRASIL, 2009), extinguiu 0 grupo Ativo Permanente e 0
subgrupo Ativo Diferido criando o grupo Ativo Nao Circulante, que passou a ser composto pelo
Realizavel a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangivel. Para que esse trabalho
permaneca atual e fique de acordo com a legislacdo vigente, a formula serd adaptada para as

nomenclaturas atuais.

2.3.2 Modelo de Matias (1978)

Este modelo teve como objetivo desenvolver um instrumento para aperfei¢oar a anélise
de crédito convencional, mediante um modelo matematico que facilitasse na analise de pessoas
juridicas no auxilio as decisdes de concesséo de crédito de modo rapido e eficiente (MATIAS,
1978).

4 Ativo Néo Circulante — Realizavel a Longo Prazo
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O modelo de Matias (1978) é composto pelas seguintes variaveis:

z = 23,792x, — 8,26x, — 8,868x3 — 0,764x, + 1,535xc + 9,912x, — 3

Onde:

x, = Patrimdnio Liquido / Ativo Total,

x, = Financiamentos e Empréstimos / Ativo Circulante;
x5 = Fornecedores / Ativo Total,

x4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante;

x5 = Lucro Operacional / Lucro Bruto;

X = Disponivel / Ativo Total.

Segundo Matarazzo (2010), o ponto critico nesse modelo é zero. Portanto, empresas que
apresentam z superior a zero sdo consideradas solventes; se inferior a zero sdo consideradas

insolventes.

2.3.3 Modelo de Kanitz (1978)

Pinheiro et al. (2007) ressaltaram que o primeiro Modelo de Previsdo de Insolvéncia
que utilizou a analise discriminante no Brasil foi 0 modelo proposto por Kanitz (1976). Assim,
este modelo utiliza indicadores econdmicos financeiros e a andlise discriminante para
evidenciar a situacdo econdmico-financeira das empresas e confeccionar o0 Termémetro de
Kanitz.

O modelo de Kanitz (1978) apresenta as seguintes variaveis:

FI = 0,05x; + 1,65x, + 3,55x5 — 1,06x, — 0,33x<

Onde:

FI = Fator de Insolvéncia

x; = Lucro Liquido / Patriménio Liquido;

x, = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Exigivel a

Longo Prazo®);

5 Passivo Nio Circulante



11

x3 = (Ativo Circulante - Estoques) / Exigivel a Curto Prazo®;
x, = Ativo Circulante / Exigivel a Curto Prazo;

xs = (Exigivel a Curto Prazo + Exigivel a Longo Prazo) / Patriménio Liquido.

No Modelo de Kanitz (1978) ndo se tem um ponto critico, mas uma regido critica,
conforme

Figura 1:

Figura 1 - Termdmetro de Insolvéncia de Kanitz

7.6 5 4 3 2 1 0 4 2 -3 ANESIEGNEN

SOLVENTE PENUMBRA INSOLVENTE
Fonte: Adaptado de Kassai e Kassai (1998).

Matarazzo (2010) explica que se o resultado da equacao for superior a 0 a empresa estara
na faixa de solvéncia; se inferior a menos trés (-3) estara insolvente; por fim, caso esteja na
faixa entre 0 e -3 estara na faixa de penumbra, ou seja situacdo indefinida.

A Lein®11.941/2009 (BRASIL, 2009) trouxe uma nova denominacéo ao grupo Exigivel
a Longo Prazo, passando este a ser definido como Passivo Néo Circulante. Exigivel a Curto

Prazo equivale ao Passivo Circulante.

2.3.4 Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)

Pinheiro et al. (2007) salientaram que o modelo desenvolvido por Altman, Baidya e
Dias em 1979, fazia uso da analise discriminante para classificar as empresas com problemas
financeiros potencias e as empresas sem indicacdo de problemas financeiros. Os autores
afirmaram que o modelo permitia prever com 88% de probabilidade de acerto as empresas que
apresentaram problemas financeiros, com um ano de antecedéncia. Com trés anos de
antecedéncia o modelo previu acertadamente que surgiriam problemas de ordem econdmica em
78% das empresas.

O Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) contém as seguintes variaveis:

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

6 Passivo Circulante
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Onde:

x; = (N&o Exigivel” - Capital Aportado pelos Acionistas®) / Ativo Total;
x, = Lucros Antes de Juros e de Impostos / Ativo Total,

x5 = Patrimonio Liquido / Exigivel Total®;

x4 = Vendas / Ativo total.

O ponto critico de separacdo é 0 (zero). Empresas com indice z maior do que zero
apresentam perfis que indicam a perspectiva de continuarem suas operag0es; empresas com
indice z menor do que zero apresentam semelhancas com empresas que tiveram Sérios

problemas econdmicos e financeiros (PINHEIRO et al., 2007).

2.3.5 Modelo de Sanvicente e Minardi (1998)

De acordo com Pinheiro et al. (2007) Sanvicente e Minardi (1998) elaboraram um
estudo no qual foram realizadas trés analises discriminantes baseadas no modelo de Altman,
Baidya e Dias (1979). Assim, empregando dados de demonstracdes contabeis publicadas um
ano antes do evento da concordata, dados de dois anos antes e de trés anos antes. Das 92
empresas, apenas 81 apresentaram informacfes 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 concordatérias e 79,5% das ndo concordatarias.

O Modelo Sanvicente e Minardi (1998) é constituido pelas seguintes variaveis:

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

Onde:

x; = (Ativo Circulante — Passivo Total'®) / Ativo Total;

x, = (Patrimdnio Liquido — Capital Social) / Ativo Total,

x3 = (Lucro Operacional — Despesas Financeiras + Receitas Financeiras)! / Ativo
Total,

x, = Valor Contabil Do Patrimdnio Liquido / Valor Contabil Do Exigivel Total'?;

7 Patriménio Liquido

8 Capital Social

% Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante

10 passivo Circulante + Passivo Nao Circulante + Patrimdnio Liquido
1 Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR

12 passivo Circulante + Passivo Néo Circulante
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x5 = Lucro Operacional Antes De Juros E Imposto De Renda / Despesas Financeiras.

O ponto critico de separacdo é o mesmo do modelo de Altman, Baidya e Dias (1979):
zero. Empresas com indice z maior do que zero apresentam perfis que indicam a perspectiva de
continuarem suas operacdes; empresas com indice z menor do que zero apresentam
semelhangas com empresas que tiveram sérios problemas econdmicos e financeiros.

Kassai e Kassai (1998) destacam que os modelos de previsédo de insolvéncia foram
desenvolvidos com base em amostras colhidas em suas respectivas épocas e por iSso mesmo

podem ndo ter a mesma eficécia atualmente se comparadas a época de seu desenvolvimento.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo serd apresentada a classificacdo da pesquisa, a populacdo e amostra, 0s

dados coletados e os procedimentos de analise.
3.1 CLASSIFICACAO DE PESQUISA

A pesquisa realizada neste trabalho pode ser classificada sob trés aspectos: pela forma
de abordagem do problema, pelo seu objetivo e de acordo com os procedimentos técnicos
utilizados (GIL, 2002).

Quanto ao aspecto da abordagem a pesquisa classifica-se como quantitativa. De acordo
com Raupp e Beuren (2008, p. 92), “[...] a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego
de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.”. Assim, aos dados
coletados foram aplicados os métodos de previsao de insolvéncia de Elisabetsky (1976), Matias
(1978), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979) e Sanvicente e Minardi (1998), modelos
desenvolvidos valendo-se da técnica estatistica da anélise discriminante (KASSAI E KASSAI,
1998).

Em relacdo aos objetivos a pesquisa é classificada como descritiva. Segundo Trivifios
(1987), o estudo descritivo requer delimitacGes de técnicas, métodos, modelos e teorias. Para
Gil (2002) a pesquisa descritiva descreve caracteristicas de determinada populacdo ou
estabelecimento de relacGes entre variaveis. Nesse contexto, serdo utilizados os modelos de
previséo de insolvéncia.

Quanto aos procedimentos a pesquisa classifica-se como documental. Segundo Gil
(2002, p. 45), “[...] a pesquisa documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda um

tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com o0s objetos da
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pesquisa.”. Esse enquadramento se d& pela coleta dos dados dos demonstrativos contdbeis das
empresas selecionadas, publicados no site da Brasil, Bolsa, Balcéo (B3)®.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Nesta pesquisa, optou-se pelas empresas de capital aberto com negociacdes na B3 tendo
em vista o0 acesso as informac6es. A amostra de empresas a serem analisadas foi composta da
seguinte maneira:

a) o primeiro grupo da amostra foi selecionado considerando-se as empresas que
protocolaram pedido de recuperacao judicial no periodo compreendido entre
01/01/2006 e 23/06/2017,

b) a seguir foi formado um segundo grupo de empresas: para cada ramo de
atividade das empresas que compdem a amostra anterior, foi escolhida de
forma aleatoria pelo menos uma outra empresa do mesmo ramo ou atividade,
desde que tivesse suas demonstracBes contabeis publicadas no mesmo
periodo. Assim, a amostra foi composta da seguinte maneira, de acordo com

0 Quadro 1:

Quadro 1 - Lista de empresas

Eﬂ?ﬁa em Recuperagdo Setor ﬁggi 38 Empresa solvente
Agrenco Ltd. Agricultura 2008 COSAN

Atom Telecomunicagbes 2014 TIM Participagbes

Bombril Holding Sa Farmacéutico e Higiene 2006 Natura Cosméticos
Botucatu Téxtil S. A. Téxtil e Vestuério 2008 Grendene

Buettner S.A. Téxtil e Vestuério 2011 Arezzo Industria e Comércio
Centrais Elet Do Para S.A. - Celpa | Energia elétrica 2012 RGE

Ceramica Chiarelli S.A. Materiais de Construcdo 2008 lasa

Clarion S/A Agroindustrial Agricultura 2013 Brasilagro

Construtora Beter S.A. Construcdo civil 2008 Construtora Tenda
Construtora Sultepa S.A. Construgéo civil 2015 Cyrela Brasil Realty
Eletrosom S/A Comércio 2015 Magazine Luiza

Eneva S.A Energia elétrica 2014 Santo Antbnio Energia S.A.
Eucatex S.A. Materiais de Construcdo 2006 Portobello

Féb. Tecidos Carlos Renaux Sa Téxtil e Vestuério 2011 Karsten

Fiag8o Tec. S8o Jose S.A. Téxtil e Vestuario 2010 Companhia Hering

Fibam Companhia Industrial Metalurgia e Siderurgia 2014 Gerdau

13 Antiga Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA).
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\I]El;?j[i)crizsla em Recuperagdo Setor f)\gcci)i gg Empresa solvente
Gpc Participagdes S.A. Petroquimicos e borracha 2013 Braskem

Hopi Hari Sa Hospedagem e turismo 2016 Marina de Iracema Park
Igb Eletrénica S/IA Maquinas, Equipamentos 2009 Springer

Inepar S.A. Méaquinas, Equipamentos 2014 Fras-le

Kosmos Comeércio 2009 Lojas Renner

Lark Sa Mag. E Equipamentos Maquinas, Equipamentos 2012 Marcopolo
Lupatech S.A. Petroleo e gés 2014 Petrobras

Mangels Industrial S.A. Metalurgia e Siderurgia 2013 CSN

Companhia Téxtil Ferreira Téxtil e Vestuario 2007 Cedro Cachoeira
Metallrgica Dugue S.A. Metalurgia e Siderurgia 2014 Kepler Weber
Mmx Mineragdo E Metélicos S.A. | Extracdo Mineral 2016 Vale

Ogx Petréleo E Gas S.A. Petréleo e gas 2013 QGEP Participagdes
Oi S.A. Telecomunicagbes 2016 Claro Telecom

Pdg Companhia Securitizadora Securitiza¢do 2017 Gaia Securitizadora
Pdg Realty S.A. Construcdo civil 2017 JHSF Participagdes
Recrusul S.A. Maquinas, Equipamentos 2006 Randon

Rede Energia S.A. Energia elétrica 2012 Engie Brasil
Manguinhos S.A. Petrdleo e gas 2013 Petrolusa

Sansuy S.A. Industria De Plasticos | Petroquimicos e borracha 2006 Elekeiroz
Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. | Téxtil e Vestuario 2012 Vulcabras

Viver Construcdo civil 2016 Tecnosolo

Wetzel S.A. Metalurgia e Siderurgia 2016 Forjas Taurus

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa (2017).

De acordo com o Quadro 1 a primeira coluna evidencia a empresa que solicitou

recuperacdo judicial, a coluna seguinte refere-se ao ramo de atividade a qual pertence, a terceira
coluna mostra o ano do pedido de recuperagéo, e por fim, na quarta coluna a empresa do mesmo
ramo de atividade e que no mesmo periodo foi considerada solvente. Exemplificando:
selecionada a Empresa Agrenco Ltd que solicitou recuperacao judicial em 2008, percebe-se que
pertence ao ramo da agricultura. Entdo foi escolhida por conveniéncia a empresa COSAN, que
também pertence ao ramo da Agricultura e nédo teve pedido de recuperacao judicial em 2007,
uma vez que se analisara os demonstrativos contabeis do ano anterior ao do pedido.
Observa-se no Quadro 1 que o ramo de atividade que teve o0 maior nimero de empresas
com pedido de recuperacgéo judicial, foi o Téxtil e Vestuario, com 6 empresas, seguido pelos
ramos de Construgdo Civil, Maquinas e Equipamentos e Metalurgia e Siderurgia, com 4
empresas cada um. A empresa Kosmos é a nova razdo social da antiga Lojas Arapud S.A.,

entretanto o Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ) permanece 0 mesmo.
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Para as empresas consideradas solventes, a classificagéo foi por conveniéncia, levando-
se em consideracdo que até a data do comparativo ndao havia pedido de recuperacéo judicial,
ndo fazendo nenhum tipo de avaliacdo de sua real situacdo econdmico-financeira para a escolha.

Portanto, a amostra ficou composta por 38 empresas que solicitaram recuperacao
judicial e 38 empresas consideradas solventes, totalizando uma amostragem de 76 empresas
estudadas.

3.3 DADOS E COLETA

Para a coleta dos dados contabeis foram consultados o Balanco Patrimonial e a
Demonstragdo do Resultado, finalizadas em 31 de dezembro do ano anterior & data do pedido
inicial de recuperacdo judicial. Seguindo o Quadro 1, as empresas em recuperacgéo judicial e
as empresas solventes, que estdo na mesma linha, tiveram seus demonstrativos analisados no
mesmo ano. As informacdes contabeis foram adquiridas do banco de dados da Economatica e
optou-se pela utilizacdo dos demonstrativos contabeis consolidados, quando disponiveis, e
individuais nos outros casos. Para a aplicacdo dos modelos de previsibilidade de insolvéncia,

foram evidenciados os dados contabeis relacionados no Quadro 2, de acordo com o modelo:

Quadro 2 - Dados contabeis utilizados nos modelos

_ I\/I_odelo de Model_o de Model_o de Modelo d_e Is\glﬁt\j/(ieclzce)ncii
Dados Contéabeis Elisabetsky Matias Kanitz Altm_an, Baidya e Minardi
(1976) (1978) (1978) e Dias (1979) (1998)
Ativo Total X X X X
Ativo Circulante X X X
Caixa e equivalentes de caixa X X
Contas a receber X
Estoques X X
Ativo Nao Circulante X
Realizivel a Longo Prazo X X
Passivo Circulante X X X X X
Fornecedores X
Total empréstimos e financiamentos X
Passivo Ndo Circulante X X X
Patrimdnio Liquido X X X X
Capital Social X X
Receita Bruta X X
Resultado Operacional Bruto X
Resultado Operacional X X X
Resultado Financeiro X
Despesas Financeiras X
Resultado antes do IR X
Resultado Liquido X X

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa (2017).
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Verifica-se no Quadro 2 que foram extraidas de cada modelo as informagdes contébeis
utilizadas em suas formulas, essas contas foram ordenadas na primeira coluna, por liquidez,
iniciando pelas contas do balanco patrimonial e concluindo com as contas do demonstrativo de
resultados. Observa-se também, que os cinco modelos de previsdo de insolvéncia utilizam o
passivo circulante em suas varidveis. Além disso, 0 modelo de Sanvicente e Minardi (1998) é
0 que depende do maior numero de dados contabeis para suas previsdes, e € quem mais utiliza

informacdes do demonstrativo de resultados em sua formula.
3.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

Ap0s a coleta dos dados, em cada uma das empresas da amostra foram aplicados o0s
modelos de previsdo de insolvéncia presentes nesse estudo, com auxilio do software Excel do
pacote Office da Microsoft. Algumas empresas estavam sem movimentacdo em elementos
contabeis utilizados nas formulas, nesses casos considerou-se zero para a variavel. O objetivo
é verificar qual o modelo identifica com melhor eficiéncia a real situacdo da empresa, seja ela
qual for. Para isso, baseado nos resultados da aplicacdo dos modelos, seré feito um comparativo
com a real situacdo da empresa, permitindo determinar qual teve melhor éxito. Os resultados

serdo apresentados em tabelas baseadas na ideia de Pinheiro et al. (2007).

4 ANALISE DOS DADOS

Os resultados e a analise de dados estdo dispostos conforme os modelos de previsdo de
insolvéncia de Elisabetsky (1976), Matias (1978), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979)
e Sanvicente e Minardi (1998).

4.1 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados da aplicacdo dos modelos de previsdo de
insolvéncia, nas empresas em recuperacéo judicial e nas empresas consideradas solventes.
No Quadro 3 estdo evidenciados os resultados da aplicacdo dos modelos de previséo de

insolvéncia nas empresas em recuperacao judicial:



Quadro 3 - Empresas em Recuperacdo Judicial
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Empresa em Recuperacio Modelo de Model'o de Model_o de M&?ﬁ:gﬂée S';/In(iloilg::%tdeee
Judicial E“(ng%iky xgglg)s I((lzr;g)z Baidya e Dias Minardi
(1979) (1998)
Agrenco Ltd. Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Atom Insolvente Insolvente Penumbra Insolvente Solvente
Bombril Holding Sa Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Solvente
Botucatu Teéxtil S. A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Buettner S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Centrais Elet Do Para S.A. - Celpa Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Ceramica Chiarelli S.A. Insolvente Insolvente | Penumbra | Insolvente Insolvente
Clarion S/A Agroindustrial Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Construtora Beter S.A. Insolvente Insolvente | Penumbra Insolvente Solvente
Construtora Sultepa S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Eletrosom S/A Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Eneva S.A Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Eucatex S.A. Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Fab. Tecidos Carlos Renaux Sa Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Fiacdo Tec. Sdo Jose S.A. Insolvente Insolvente | Penumbra | Insolvente Insolvente
Fibam Companhia Industrial Insolvente Insolvente | Penumbra | Insolvente Insolvente
Gpc Participagdes S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Hopi Hari Sa Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Igb Eletronica S/A Insolvente Insolvente | Penumbra | Insolvente Insolvente
Inepar S.A. Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Kosmos Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Lark Sa Mag. E Equipamentos Insolvente Insolvente | Penumbra Insolvente Solvente
Lupatech S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Mangels Industrial S.A. Insolvente Insolvente | Penumbra | Insolvente Insolvente
Companhia Teéxtil Ferreira Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Metallrgica Duque S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Mmx Mineragdo E Metalicos S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Ogx Petroleo E Gas S.A. Solvente Insolvente | Solvente Insolvente Solvente
Oi S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Pdg Companhia Securitizadora Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Pdg Realty S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Recrusul S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Rede Energia S.A. Insolvente Insolvente | Penumbra | Insolvente Insolvente
Manguinhos S.A. Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Sansuy S.A. Industria De Plasticos Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Viver Insolvente Insolvente | Penumbra Insolvente Insolvente
Wetzel S.A. Insolvente Insolvente | Penumbra Insolvente Insolvente

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa (2017).
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De acordo com o Quadro 3 destacaram-se os modelos de Matias (1978) e Altman,

Baidya e Dias (1979) que classificaram de forma correta todas as empresas. O modelo de Kanitz

(1978) apresenta a particularidade de classificacdo indefinida, mostrada como penumbra.

Nesses casos, serd considerado como classificacao errada, ja que previamente se sabia que essas

empresas estavam insolventes. Ndo houve nenhuma empresa classificada corretamente por

todos os modelos.

Da mesma forma como foi feito nas empresas em recuperacao judicial, no Quadro 4

estdo demonstrados os resultados dos modelos de previsdo de insolvéncia quando aplicados nas

empresas solventes:

Quadro 4 - Empresas solventes

Modelo de Modelo de | Modelo de Modelo de Mod_elo de
Empresa Solvente Elisabetsky Matias Kanitz Altman,. San\{lcentg €
(1976) (1978) (1978) Baidya e Dias Minardi
(1979) (1998)
COSAN Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
TIM ParticipacGes Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Natura Cosméticos Insolvente Solvente Solvente Solvente Solvente
Grendene Insolvente Insolvente Solvente Solvente Solvente
Arezzo Industria e Comércio Solvente Insolvente | Solvente Solvente Solvente
RGE Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
lasa Insolvente Insolvente Solvente Solvente Solvente
Brasilagro Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Construtora Tenda Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Cyrela Brasil Realty Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Magazine Luiza Insolvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente
Santo Antonio Energia S.A. Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Portobello Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Karsten Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Companhia Hering Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Gerdau Insolvente Insolvente Solvente Solvente Solvente
Braskem Insolvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente
Marina de Iracema Park Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Springer Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Fras-le Insolvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente
Lojas Renner Insolvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente
Marcopolo Insolvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente
Petrobras Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
CSN Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Cedro Cachoeira Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Kepler Weber Insolvente Insolvente | Solvente Solvente Solvente
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Modelo de Modelo de | Modelo de M&?ﬁ:gnde S';/In(iloils::%geee
Empresa Solvente Elisabetsky Matias Kanitz Baidya e D’ias Minardi
(1976) (1978) (1978) (1979) (1998)

Vale Insolvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente
QGEP Participacdes Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
Claro Telecom Insolvente Insolvente | Solvente Solvente Solvente

Gaia Securitizadora Insolvente Insolvente | Solvente Insolvente Insolvente
JHSFParticpacdes Solvente Insolvente | Solvente Insolvente Solvente

Randon Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Engie Brasil Insolvente Insolvente | Solvente Solvente Insolvente
Petrolusa Solvente Insolvente Solvente Solvente Insolvente
Elekeiroz Insolvente Insolvente | Solvente Solvente Insolvente
Vulcabras Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Tecnosolo Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
Forjas Taurus Insolvente Insolvente | Insolvente Insolvente Insolvente

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa (2017).

No Quadro 4 percebe-se que os resultados foram bastante distintos quanto a eficiéncia

dos modelos, quando comparados aqueles obtidos na analise das empresas insolventes. Desta

vez, destacou-se 0 modelo de Kanitz (1976) que classificou de forma correta 37 das 38 empresas
da amostra. Os modelos de Elisabetsky (1976), Matias (1978), Altman, Baidya e Dias (1979) e

Sanvicente e Minardi (1998) classificaram a maioria das empresas como insolventes. Embora

solvente, a empresa Forjas Taurus foi classificada como insolvente por todos os modelos, por

ndo ser objeto deste trabalho n&o foi investigado o motivo.

4.2 MODELO DE ELISABETSKY (1976)

O modelo de Elisabetsky (1976) determina que se z for inferior a 0,5, a empresa torna-

se insolvente; se superior, a empresa € solvente. A classificacdo das empresas de acordo com o

este modelo é demonstrada na Tabela 1 e na Tabela 2:

Tabela 1 - Resultados da classificacéo de Elisabetsky (1976)

Classificacdo Quantidade (%)
Insolventes classificadas como solventes 2 5,26
Insolventes classificadas como insolventes 36 94,74
Solventes classificadas como solventes 3 7,89
Solventes classificadas como insolventes 35 92,11

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).
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Tabela 2 - Resultado geral da classificacdo de Elisabetsky (1976)

Classificacdo Geral Quantidade (%)
Correta 39 51,32
Incorreta 37 48,68

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

Verifica-se na Tabela 1 que o modelo classificou adequadamente 94,74% das empresas
insolventes. Entretanto, quando aplicado nas empresas solventes o indice de acertos foi de
somente 7,89%. De maneira geral, conforme ilustrado na Tabela 2, classificou corretamente
51,32% das empresas. Constata-se que o modelo de Elisabetsky (1976) ndo apresentou

consisténcia em avaliar empresas solventes.

4.3 MODELO DE MATIAS (1978)

No modelo de previséo de insolvéncia de Matias (1978), o ponto critico € zero. Assim,
se o resultado for maior que zero a empresa € classificada como solvente e se for menor que
zero classifica-se como insolvente. Os resultados deste modelo sdo observados na Tabela 3 e

na Tabela 4 a seqguir:

Tabela 3 - Resultados da classificacdo de Matias (1978)

Classificacdo Quantidade (%)
Insolventes classificadas como solventes 0 0,00
Insolventes classificadas como insolventes 38 100,00
Solventes classificadas como solventes 1 2,63
Solventes classificadas como insolventes 37 97,37

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

Tabela 4 - Resultado geral da classificacdo de Matias (1978)

Classifica¢do Geral Quantidade (%)
Correta 39 51,32
Incorreta 37 48,68

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

De acordo com a Tabela 3 0 modelo de previsdo de insolvéncia de Matias (1978)
classificou adequadamente toda a amostragem de empresas insolventes. Este modelo foi
ineficaz na classificacdo das empresas solventes, tendo classificado de forma correta apenas
uma, equivalente a 2,63% da amostra. Percebe-se pelos dados da Tabela 4 que no geral, este
modelo teve um indice de assertividade de 51,32%, o mesmo indice alcan¢ado pelo modelo de
Elisabetsky (1976).
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4.4 MODELO DE KANITZ (1978)

No modelo de Kanitz (1978) existem trés classificacdes possiveis: se o resultado da
equacao for menor do que menos trés (-3), sera considerada insolvente; se estiver entre menos
trés (-3) e zero, sera considerada na faixa de penumbra, onde nédo € possivel afirmar nada; se
for superior a zero a empresa sera considerada solvente. Na Tabela 5 e na Tabela 6 a seguir, sdo

mostrados os resultados deste modelo:

Tabela 5 - Resultados da classificacéo de Kanitz (1978)

Classificacdo Quantidade (%)
Insolventes classificadas como solventes 27 71,05
Insolventes classificadas como insolventes 0 0,00
Solventes classificadas como solventes 37 97,37
Solventes classificadas como insolventes 1 2,63

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

Tabela 6 - Resultado geral da classificacdo de Kanitz (1978)

Classifica¢do Geral Quantidade (%)
Correta 37 48,68
Incorreta 39 51,32

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

Como exposto na Tabela 5, este modelo n&o classificou corretamente nenhuma empresa
insolvente, além disso, categorizou 11 empresas na regido da penumbra. Como na penumbra,
ndo é possivel afirmar se a empresa esta solvente ou se esta insolvente, elas foram
desconsideradas nos resultados da classificacdo, mas consideradas no resultado geral, pois ja
era sabido previamente quais empresas eram insolventes e quais eram solventes. O modelo de
Kanitz (1978) quando aplicado nas empresas solventes, apresentou resultados bastante
satisfatorios, tendo classificado de forma correta 97,37% da amostra. Conforme exposto na
Tabela 6, de forma geral, classificou corretamente apenas 48,68% das empresas, e de forma
incorreta 51,32%. Dentro deste percentual de empresas classificadas de forma incorreta,
existem 14,48% que correspondem a quantidade de empresas classificadas na regido da

penumbra.

4.5 MODELO DE ALTMAN, BAIDYA E DIAS (1979)

No modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) as empresas com resultado da equacéo

maior que zero sdo classificadas como solventes e as empresas com resultado menor que zero
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sdo classificadas como insolventes. A seguir, na Tabela 7 e na Tabela 8, estéo representados 0s
dados classificatorios do modelo:

Tabela 7 - Resultados da classificacdo de Altman, Baidya e Dias (1978)

Classificaco Quantidade (%)
Insolventes classificadas como solventes 0 0,00
Insolventes classificadas como insolventes 38 100,00
Solventes classificadas como solventes 16 42,11
Solventes classificadas como insolventes 22 57,89

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

Tabela 8 - Resultado geral da classificacdo de Altman, Baidya e Dias (1978)

Classifica¢do Geral Quantidade (%)
Correta 54 71,05
Incorreta 22 28,95

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

Pela Tabela 7 percebe-se que o modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) quando
aplicado nas empresas insolventes classificou todas de maneira correta. Quando aplicado em
empresas solventes, este modelo classificou de forma correta 16 empresas, portanto apresentou
uma assertividade de 42,11%. Pelos dados da Tabela 8, este modelo teve um bom desempenho
quando aplicado de maneira geral, classificando 71,05% das empresas de maneira correta.

4.6 MODELO DE SANVICENTE E MINARDI (1998)

No modelo de Sanvicente e Minardi (1998) as empresas com resultado da equacgédo
superior a zero sdo classificadas como solventes, e insolventes se o resultado da equagao for

menor do que zero. A Tabela 9 e a Tabela 10 a seguir apresentam os resultados deste modelo:

Tabela 9 - Resultados da classificacdo de Sanvicente e Minardi (1998)

Classificacdo Quantidade (%)
Insolventes classificadas como solventes 5 13,16
Insolventes classificadas como insolventes 33 86,84
Solventes classificadas como solventes 8 21,05
Solventes classificadas como insolventes 30 78,95

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

Tabela 10 - Resultado geral da classificagdo de Sanvicente e Minardi (1998)

Classificacdo Geral Quantidade (%)
Correta 41 53,95
Incorreta 35 46,05

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).
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Com base na Tabela 9 observa-se que o modelo classificou adequadamente 33 empresas
insolventes, o que corresponde a uma assertividade de 86,84%. Entre as empresas solventes, o
resultado dos acertos ficou em apenas 21,05%. Pela Tabela 10 verifica-se que o somatorio de

acertos do modelo de Sanvicente e Minardi (1998) teve um indice de 53,95%.
4.7 COMPARAC}AO ENTRE OS MODELOS

Nenhum dos modelos classificou adequadamente a totalidade das empresas da amostra.
Os modelos de Matias (1978) e Altman, Baidya e Dias (1979) destacaram-se na classificacdo
das empresas em recuperacao judicial, tendo um indice de acerto de 100%. O modelo de Kanitz
(1978) teve o pior resultado, ndo classificando de forma correta nenhuma das empresas. O
modelo de Elisabetsky (1976) classificou acertadamente 94,74% das empresas enquanto 0
modelo de Sanvicente e Minardi (1998) classificou adequadamente 86,84%.

Quando se analisa o desempenho dos modelos na classificacdo das empresas solventes,
0 desempenho dos modelos se modifica muito em relacdo ao verificado nas empresas em
recuperacdo judicial. Destaca-se 0 modelo de Kanitz (1978), com um indice de classificacdo
adequada de 97,37%, bem proximo do ideal. O modelo de Matias (1978) teve o pior
desempenho entre todos, classificando de forma correta somente 2,63% das empresas da
amostra. Observa-se ainda que o modelo de Altman, Baidya e Dias (1979), teve um indice de
acerto de 42,11%, enquanto o modelo de Sanvicente e Minardi (1998) identificou corretamente
21,05%. O modelo de Elisabetsky (1976) acertou 7,89%.

De maneira geral, o modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) teve o maior indice de
acerto entre todos, classificando corretamente 71,05% do total de empresas, seguido pelo
modelo de Sanvicente e Minardi (1998) que teve 53,95% de precisdo. Os modelos de
Elisabetsky (1976) e Matias (1978) classificaram com exatiddo 51,32% das empresas e por fim
0 modelo de Kanitz (1978) com apenas 48,68% de classificacdo adequada sendo o mais
ineficiente no ambito geral.

Com base nos dados levantados nenhum dos modelos mostrou-se plenamente confiavel.
Os modelos de previsdo de insolvéncias devem apresentar resultados mais proximos da
realidade possivel, para que o gestor tenha a informacéo fidedigna e em tempo habil para que
possa fazer as mudancas necessarias e corrigir o rumo da empresa. Deve-se salientar que 0s
modelos quando desenvolvidos foram aplicados a determinados ramos de atividade, e talvez

ndo tenham desempenho tdo bom quando aplicados genericamente. A excecio do modelo de



25

Altman, Baidya e Dias (1979) que teve desempenho satisfatorio, os outros modelos ficaram
aquém da realidade com resultados bastante distorcidos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento deste estudo permitiu avaliar a eficiéncia dos Modelos de Previséo
de Insolvéncia, quando aplicados as empresas de capital aberto brasileiras. Foram utilizados os
modelos de Elisabetsky (1976), Matias (1978), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979) e
Sanvicente e Minardi (1998), aplicados em 38 empresas que entraram com pedido de
recuperacdo judicial entre os anos de 2006 e 2017, e outras 38 empresas do mesmo ramo ou
atividade que foram consideradas solventes. Aplicou-se os modelos nos dados contabeis do ano
anterior ao pedido de recuperagéo judicial.

Os modelos apresentaram resultados bastante diferentes quando aplicados nas empresas
em recuperacdo judicial e nas empresas solventes. Percebe-se uma tendéncia nos modelos de
Elisabetsky (1976), Matias (1978) e Sanvicente e Minardi (1998) de classificarem as empresas
em insolventes, mesmo quando ndo sdo. J& o modelo de Kanitz (1978) tem a tendéncia de
classificar as empresas como solventes, mesmo apresentando péssimos indicadores econdémicos
e financeiros. O modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) mostrou-se um pouco mais confiavel
e fiel nos seus resultados, portanto mais eficiente que outros.

Como ferramenta de prevencéo, as empresas tém a disposicdo modelos de previsao de
insolvéncias, que predizem uma potencial situagdo de insolvéncia ou faléncia. Os modelos
testados nesse estudo servem para auxiliar 0s gestores para que tomem medidas preventivas e
temporais e evitar que a empresa chegue a uma situacdo insustentavel, trazendo riscos ao
empreendimento e afetando a sociedade de forma direta e indireta.

Diante do exposto, sugere-se a realizacdo de estudos mais especificos e setorizados,

aplicando os modelos de previsdo de insolvéncia em empresas de mesma atividade econémica.
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