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RESUMO

A andlise discriminante baseia-se no uso de técnicas estatisticas multivariadas através das
quais é possivel prever situacbes de insolvéncias das empresas, fundamentadas em célculos
efetuados a partir de dados extraidos das demonstracdes contabeis. Esta andlise se destaca por
auxiliar no processo de andlise e concessdo de crédito, sendo de cunho relevante para
desenvolvimento de diversas pesquisas na area. Infere-se que as primeiras pesquisas
realizadas no Brasil, com a intencdo de construir modelos de previsdo falimentar visando o
aperfeicoamento do processo de andlise de crédito datam da década de 70 e foram construidos
a partir de recursos da andlise discriminante, com o intuito de prever a probabilidade
estatistica de solvéncia e insoléncia de empresas. Os modelos destacados neste trabalho
foram desenvolvidos por Stephen Charles Kanitz (1978), Roberto Elizabetsky (1976) e
Alberto Borges Matias (1978). Esses modelos foram elaborados a partir de uma combinacao
de indicadores financeiros ponderados estatisticamente que mensuram e classificam uma
situacdo de solvéncia/insolvéncia de uma empresa. Diante das percepcbes dos autores e do
uso de diferentes indices na elaboracdo dos modelos, buscou-se responder a seguinte
indagacdo: Existem divergéncias entre modelos de andlise discriminante propostos por
Kanitz, Elizabetsky e Matias acerca da classificacdo de empresas em solventes e insolventes?
O objetivo geral deste trabalho consiste em realizar um estudo exploratorio em empresas
listadas no novo mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), voltado a
verificacdo de divergéncias entre os modelos de previsdo de insoléncia, propostos por
Kanitz, Elizabetsky e Matias. Para responder tal indagacdo este trabalho propés um estudo
levando em consideracdo uma amostra de 75 empresas ndo financeiras listadas no Novo
Mercado da BOVESPA. Sobre a metodologia, quanto aos seus fins, pode ser classificado
como exploratorio, quanto aos meios, bibliografico. Diante das analises efetuadas e resultados
encontrados evidencia-se um significativo nimero de contradices quando da confrontacdo
dos modelos. O estudo sugere, uma vez comprovada as divergéncias entre os modelos, que a
analise de crédito por meio dos modelos discriminantes deve ser executada com base em mais
de uma técnica, como forma de se evitar equivocos na avaliacdo da propensdo a faléncia.

Palavras-chave: Analise de crédito. Andlise discriminante. Modelos de previsdo de
insolvéncia. Novo Mercado da BOVESPA.
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ABSTRACT

Discriminant analysis is based on the use of multivariate statistical techniques through which
it is possible to predict insolvency of companies, based on data obtained from the financial
statements. With this focus, this study stands out for assisting in the process of credit
concession, playing a relevant role for development of several researches in the area. It is
inferred that in the first research studies conducted in Brazil, with the intention of to estimate
bankruptcy prediction models aimed at improving the credit analysis process, date from the
1970’s. To the insolvency or solvency prevision models construction were used the statistical
probability prediction from resources of discriminant analysis. The models analyzed in this
work were developed by Stephen Charles Kanitz (1978), Roberto Elizabetsky (1976) and
Matias Alberto Borges (1978). The models highlighted were estimated from a combination of
the financial indicators that measure and classify statistically a solvency/insolvency state of a
company. Given the relevance of authors' perceptions and the use of different indexes for
models prediction, we intend to evaluate the following question: Are there differences
between discriminant analysis models about the solvent and insolvent company’s
classification proposed by Kanitz, Elizabetsky and Matias? The objective of this work is to
propose an exploratory study into companies listed on the New Market of the Stock Exchange
of Sdo Paulo (BOVESPA), with approach mainly at checking the differences between
insolvency models prediction proposed by Kanitz, Elizabetsky and Matthias. This study
discusses the issue concerning 75 non-financial companies listed on BOVESPA. The research
methodology can be classified as exploratory according to the purposes and bibliographic,
according to the means. The results obtained show a significant number of contradictions
when occurs the confrontation of the models. The study suggests that credit analysis from
discriminant models should be run based on more than one technique for a good level of
prediction on insolvency forecast.

Key words: credit concession; discriminatory analysis; insolvency prediction models; New
Market of the Stock Exchange of Sdo Paulo (BOVESPA).
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo e Defini¢éo do Problema

Crédito € um termo que traduz confianga, e deriva da expressdo “crer”, acreditar em
algo ou alguém. A atividade de crédito representa o0 ato de ceder algo a alguém mediante
compromisso de um pagamento futuro.

Tratado sob o aspecto financeiro, o crédito significa dispor a um tomador, recursos
financeiros para fazer frente a despesas ou investimentos, financiar a compra de bens, com a
expectativa de retorno num prazo combinado e mediante garantias. Baraldi (1990) defende
que o credito representa um instrumento estratégico realizado por empresas de financiamento,
facilitando aos seus clientes desenvolvimento e atendendo as suas necessidades através da
concessao de prazos e vantagens, gerando condicbes para aumento da competitividade perante
0 mercado.

Como lembra Carvalho et. al (2000): a esséncia de uma relacdo financeira é
estabelecida a partir do momento em que um agente econdmico transfere recursos sob o seu
comando para terceiros e gera uma obrigacdo por parte do tomador, caracterizando aquilo
que se conhece como crédito.

Contudo, para que o processo de concessdo de crédito aconteca de forma viavel, em
um mercado competitivo que impde celeridade diante da concorréncia acirrada, 0s
intermediadores financeiros e fornecedores necessitam do uso de técnicas irrefutaveis que
antecedam o conhecimento acerca dos tomadores de recursos. Ao uso dessas técnicas da-se o
nome de analise de crédito.

A anélise de crédito consiste em um processo de avaliacdo da capacidade crediticia
de um cliente, tratada com base em aspectos qualitativos e quantitativos, de forma que a
juncdo deles permita a mensuracdo segura, da probabilidade do tomador honrar seu
compromisso no valor e datas acordados. Trata-se de uma operagdo complexa, que
complementa a sensibilidade dos analistas e fornece ao administrador subsidios necessarios
no momento da tomada de decisdo, de conceder ou ndo o crédito ao cliente.

Diante de sua reconhecida importancia entre instituicbes financeiras, agentes de
crédito e fornecedores, por exemplo, a analise de crédito passou a ser objeto de atencdo de

diversos estudiosos que desenvolveram varios trabalhos sobre o tema, dentre estes 0 modelo
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da analise discriminante, utilizada como ferramenta de apoio que auxilia e reduz 0s riscos no
processo de tomada de decisdo de crédito.

Segundo Kassai e Kassai (1998), a andlise discriminante, também denominada
andlise discriminante candnica ou ainda fator discriminante, € uma tecnica estatistica
desenvolvida a partir de célculos de regressdo linear, que permite além de resultados
numéricos, resultados também de natureza qualitativa, a saber, a classificacdo de empresas em
solventes e insolventes.

De acordo com Assaf Neto (2006) o propdsito desta analise é identificar dentre
grupos de empresas com caracteristicas similares, qual o desempenho de cada uma delas,
através do uso de indicadores econdmico-financeiros, permitindo que se perceba as
caracteristicas tipicas de cada grupo empresarial, obtendo-se, com isso, a previsdo de
solvéncia das mesmas.

A anélise discriminante objetiva encontrar a melhor fun¢do discriminante linear e
assim reduzir erros de discriminacdo que possam surgir, evitando que uma empresa seja
classificada incorretamente.

Nesse sentido, varios estudos sobre previsdo falimentar a partir da analise
discriminante se seguiram, sendo os mais relevantes para este trabalho os modelos propostos
por Stephen Charles Kanitz, Roberto Elizabetsky e Alberto Borges Matias.

Esses primeiros estudos desenvolvidos no Brasil surgiram na década de 70 e
utilizaram a analise discriminante linear multivariada.

Kanitz (1978) foi o precursor no uso da analise discriminante e realizou um dos
estudos mais conhecidos sobre previsdo de insolvéncia no Brasil. Construiu um modelo de
previsdo de faléncias baseado em indicadores econGmico-financeiros, denominado
Termbmetro de Insolvéncia.

Roberto Elizabestky desenvolveu seu modelo de previsdo de insoléncia analisando
empresas do ramo de confeccBes, que na época apresentava problemas de liquidez.

O modelo de previsdo falimentar desenvolvido por Alberto Matias (1978) trabalhou
com uma amostra de 50 empresas boas e igual nimero de empresas ruins de diversos ramos
de atividade, enfatizando a construcdo de um modelo aprimorado de andlise de crédito que
viesse a substituir modelos tradicionais.

Segundo Caouette et al. (1999), varios fatores reforcam a busca por modelos
preditivos de insolvéncia, como por exemplo, a desregulamentacdo dos mercados, a ampla

oferta de crédito, o aumento dos riscos ndo mensurados atraves das demonstragdes
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financeiras, assim como a falta de credibilidade dada a estas demonstracbes como fonte de
informacdes relevantes.

Uma situacdo de insolvéncia se caracteriza a partir do instante em que a empresa nao
dispde de recursos para o cumprimento de suas obrigacGes correntes e tende a inviabilizar a
continuidade de seus negdcios.

Sendo assim, esses modelos sdo considerados instrumentos de suporte para avaliar a
performance econbmico-financeira das organizacdes, porém deve-se considerar que foram
construidos sob Oticas diferentes, apresentam caracteristicas proprias e, portanto, ndo se
mostram unanimes na previsdo de situacfes de soléncia/insohéncia, gerando muitas vezes
conflitos em relagdo aos diferentes resultados obtidos, quando postos em comparagéo.

Diante da contraposicdo dos resultados, quando da utilizacdo dos modelos em
questdo, surge o interesse em analisar as divergéncias existentes entre os modelos de previséo
de faléncias, construidos por meio de técnicas estatisticas multivariadas de analise
discriminante, desenvolvido por KANITZ, ELIZABESTKY e MATIAS. Nessa perspectiva,
esta pesquisa buscou suprir esse questionamento analisando uma amostra de empresas listadas
no novo mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).

Face ao exposto, suscita o0 seguinte problema de pesquisa:

e Qual a intensidade dos conflitos entre os modelos de analise discriminante
propostos por KANITZ, ELIZABESTKY e MATIAS, considerando a amostra
de empresas listadas no Novo Mercado da BOVESPA?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

e Realizar um estudo exploratério em empresas listadas no Novo Mercado da Bolsa
de Valores de Séo Paulo (BOVESPA), voltado a verificacdo de divergéncias entre
0s modelos de previsdo de insoléncia, propostos por KANITZ, ELIZABESTKY
e MATIAS.
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Constituida a partir das demonstracbes contabeis das empresas ndo financeiras do

Novo Mercado da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), esta pesquisa levou em

consideracdo o periodo de 2008 a 2010.

1.2.2 Objetivos especificos

Obter os resultados de propensdo a insolvéncia no contexto do Novo Mercado da
BOVESPA indicados pelo modelo de KANITZ;

Alcancar os resultados de propensdo a insolvéncia no contexto do Novo Mercado
da BOVESPA indicados pelo modelo de ELIZABETSKY;

Auferir os resultados de propensdo a insolvéncia no contexto do Novo Mercado da
BOVESPA indicados pelo modelo de MATIAS;

Identificar as divergéncias no contexto do Novo Mercado da BOVESPA entre 0s
modelos de KANITZ e ELIZABETSKY;

Verificar as divergéncias no contexto do Novo Mercado da BOVESPA entre 0s
modelos de KANITZ e MATIAS;

Avaliar as divergéncias no contexto do Novo Mercado da BOVESPA entre 0s
modelos de ELIZABETSKY e MATIAS;

Analisar as divergéncias no contexto do Novo Mercado da BOVESPA entre 0s
modelos de KANITZ, ELIZABETSKY e MATIAS.

1.3 Justificativa do estudo
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Qualquer agente financeiro ou fornecedor que empresta ou aplica recursos pretende
recebé-los de volta na forma e condi¢cbes previamente pactuadas. Para que a atividade do
crédito seja eficazmente desenvolvida € indispensavel o uso de ferramentas adequadas
capazes de identificar e avaliar com antecedéncia os riscos envolvidos nas operagdes de
crédito. Cada tomador revela um perfil diferente, que o compatibiliza com uma forma de
cessao de recursos mais apropriados.

O grande desafio de quem empresta ou aplica recursos € determinar em que grau 0O
tomador pode ou ndo obter recursos e mensurar a probabilidade de o tomador ndo honrar com
0 compromisso assumido. Para que isso ocorra 0s ofertantes e intermediadores financeiros
utilizam diversas técnicas de andlise de crédito com a intencdo de tomar decisdes acertadas.

Sendo assim, os bancos, fornecedores e agentes de crédito entregam-se ao uso de
modelos existentes, que analisando as demonstracGes contabeis e indices econdmico-
financeiros tentam determinar o potencial do tomador, concernente a probabilidade do mesmo
inadimpllir.

Os modelos estatisticos de analise discriminante atuam como instrumentos de grande
utilidade contribuindo para que credores de diversos segmentos possam atender a demanda e
verificar a previsdo de solvéncia/insolvéncia das empresas tomadoras. Contudo, esses
modelos preditivos apresentam divergéncias em seus resultados, de forma que o0 uso sem uma
prévia analise pode ocasionar decisfes equivocadas gerando graves danos a analise de crédito.

Decorrente disso e na tentativa de contribuir com o tema, este estudo se propfe a
comparar 0os modelos de previsdo de faléncias propostos por KANITZ, ELIZABESTKY e
MATIAS construidos por meio de técnicas estatisticas multivariadas de Analise
Discriminante, de forma que se possa avaliar o nivel de conflito existente entre eles.

Faz-se importante mencionar que o desenvolvimento da pesquisa possui ampla
relevancia no ponto de vista da administracdo financeira, tendo em vista que uma politica de
concessao de crédito inapropriada pode acarretar perdas irrepardveis aos credores, além de
contribuir no ambito académico na medida em que possibilita aos gestores, pesquisadores,
analistas e interessados na area, conhecimento acerca dos modelos de previsdo falimentar que

subsidiam as tomadas de decisdo no momento da concessdo do crédito.

1.4 Estrutura do trabalho



21

Este trabalho encontra-se estruturado e desenvolvido em cinco capitulos. No capitulo
introdutorio evidencia-se 0 tema e a contextualizacdo dos pontos abordados na pesquisa, 0S
objetivos gerais e especificos e a justificativa para a realizacdo do estudo.

No segundo capitulo apresenta-se a revisdo da literatura pertinente, com referencial
tedrico da pesquisa, descrevendo os assuntos relevantes para um melhor entendimento acerca
da andlise de credito, analise discriminante e os modelos de previsdo de insolvéncia
desenvolvidos por KANITZ, ELIZABETSKY e MATIAS.

O terceiro capitulo descreve os aspectos metodoldgicos utilizados para realizacdo da
pesquisa, compreendendo os dados da populacdo e amostra, coleta de dados e tratamento das
anélises.

Sequencialmente o quarto capitulo apresenta os resultados obtidos e as respectivas
analises e por fim, o quinto capitulo expbe as conclusdes e consideracfes cabiveis destacando
as sugestbes para pesquisas futuras, seguido das referéncias bibliogréaficas utilizadas neste

trabalho.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Analise de Crédito

Analisar significa separar o todo em partes, examinando cada uma delas, para buscar
as causas e possiveis conseqliéncias de pontos fortes e fracos, e de ameacas e oportunidades,
com vista a emitir juizo de valor sobre o todo analisado.

De acordo com Gitman (2004) a andlise de crédito envolve o uso de técnicas
especificas das instituicbes financeiras para avaliar os clientes merecedores ou ndo da
concessao de crédito. Esse processo € realizado através da andlise da qualidade do cliente, sob
a Otica do risco de crédito, e suas adequacbes aos requisitos exigidos para concessdo do
crédito pela instituicdo bancéria.

A andlise de crédito consiste em um processo de tomada de decisdo acerca da
possivel concessdo do crédito almejado, buscando avaliar a capacidade crediticia do tomador,
ou seja, um meio de aferir a possibilidade de este tomador honrar o compromisso que ira
assumir em um determinado prazo e sob condicGes previamente pactuadas.

A andlise de credito também se constitui de um procedimento utilizado para
minimizar a inadimpléncia diante do fornecimento de crédito, pois como afirma Ross,
Westerfield e Jaffe (1995, p. 580) “ao conceder crédito, uma empresa procura distinguir entre
clientes que tenderdo a pagar e clientes que ndo pagardo.”

Segundo Schrickel (2000) a analise de crédito consiste em uma tarefa relevante e se
estende muito alem de uma mera formulacdo de relatérios ou cumprimento de determinacGes
de autoridades monetérias, representa pois, um momento fundamental para a tomada de
decisdo das instituicbes financeiras e serd tdo mais consolidada se tratada sob trés aspectos

principais, que sao:

e Analise retrospectiva: onde se avalia o historico do tomador e 0s riscos inseridos

em sua atividade que poderdo impedir a continuidade satisfatoria dos negécios;

e Anélise de tendéncias: a capacidade e condicdo futura do tomador honrar as
obrigacGes assumidas diante de um determinado nivel de endividamento oneroso,

compreendendo inclusive o financiamento desejado;
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e Capacidade crediticia: representa a capacidade de pagamento do tomador.
Subsidiada pelas duas etapas anteriores determina 0 momento da decisdo e uma
proposta de crédito, de acordo com o risco verificado e a expectativa de riscos

futuros.

Para Assaf Neto (2006), a andlise de crédito tem como uma das principais fontes de
informacdes as demonstragdes contabeis, que fornecem indicadores econdmico-financeiros,
permitindo mensurar o0 desempenho do tomador e diagnosticar sua conjuntura sob Varios
aspectos, que sejam liquidez, situacdo patrimonial, rentabilidade e, sobretudo, sua capacidade
para liquidar os compromissos assumidos. Outra importante fonte de informacdo é a busca de
dados nas empresas prestadoras de servicos em assessoria as decisbes de crédito, como
Serasa, Cadin, SCR (Sistema de Informacdes de Crédito) etc.

Ainda sobre esse aspecto, Assaf Neto (2006) discorre sobre a crescente introducdo do
uso de modelos quantitativos a fim de assegurar as decisdes de crédito. Pode-se destacar 0 uso
da andlise discriminante, importante ferramenta de decisdo de crédito, através da qual é
possivel prever por meio de técnicas estatisticas eventuais situacbes de insoléncia de
empresas.

De acordo com Blatt (1999), a analise discriminante representa uma técnica que
facilita os processos de tomada de decisdo, qualquer que seja o tipo: bonvmau,
sucesso/fracasso, etc.

Segundo Assaf Neto (2006), a analise discriminante baseia-se num processo
estatistico que separa caracteristicas especificas de um ou mais grupos de empresas e a partir
disso identifica por meio de dados das demonstracGes contdbeis, situacdes que admitem e
reconhecem perfeitamente as caracteristicas de um estado de solvéncia e insolvéncia.

Pereira (1998) enfatiza que no uso de calculos e técnicas estatisticas e da atribuicdo
de pesos aos indices utilizados na analise discriminante, reside uma das principais vantagens
desse processo de decisdo de crédito, pois € excluida toda e qualquer subjetividade que possa
vir a existir, anulando a interferéncia de fatores que fujam as demonstracGes contabeis

apresentadas, minimizando as conseqiiéncias de erro de discriminagéo.

2.2 Utilizacao de Modelos Discriminantes na Analise de Crédito
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Os primeiros estudos sobre previsdo de faléncia no Brasil datam da década de 70,
guando alguns estudiosos desenvolveram modelos utilizando recursos da  analise
discriminante com a finalidade de prever a probabilidade estatistica de solvéncia e insolvéncia
das empresas. Segundo Blatt (1999), esses estudos basearam-se em dados contabeis e
financeiros para prever o perfil de sobrevivéncia das empresas.

Matarazzo (1997, p.245) afirma que “o proprio modelo matematico indica qual a
margem de acerto e de erros da formula.”

Esses modelos de previsdo falimentar se mostram relevantes e complementares nas

analises de crédito, tornando-se ferramentas reconhecidas no momento da tomada de decisao.

2.2.1 Modelo de KANITZ

Em 1978, o professor Stephen Charles Kanitz, apresentou através do uso de modelos
estatisticos agrupados com técnicas de analise discriminante, um modelo com a intencdo de
prever a insolvéncia das empresas com base em demonstracbes contabeis; o esforco do
pesquisador resultou no indicador denominado Termdmetro da Insolvéncia.

De acordo com Azevedo (2009) KANITZ estudou diversas empresas, tanto as que
estavam em situacdo de faléncia como as com satisfatorio desempenho econémico-financeiro,
a fim de avaliar aspectos em comum e desenvolver seu proprio modelo de previsao
falimentar.

Embasado neste estudo, pioneiro no Brasil, KANITZ elaborou uma férmula
matematica, que avalia e demonstra o risco de insolvéncia de uma empresa, alertando-a acerca
de indicios de faléncia, ou seja, trata-se de um modelo que serve de ferramenta a fim de
diagnosticar a salde financeira de um empreendimento. Ao resultado obtido a partir deste
modelo, KANITZ intitulou fator de insolvéncia, um indicador com o objetivo de mensurar
em que situacdo encontra-se a empresa.

Segundo Pereira (1998), KANITZ construiu o termdmetro da insolvéncia, porém
ndo revelou a metodologia usada para desenvolver este modelo. Ao difundir seu modelo
KANITZ (1978, p.12) afirmou apenas que “para calcular o fator de insolvéncia foi usado
uma combinacdo de indices, ponderados estatisticamente. Trata-se de uma ponderacdo
relativamente complexa”.

Em seu livro Como prever faléncias, KANITZ apresenta a formula através da qual

se obtém o fator de insolvéncia:
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Fator de Insoléncia de KANITZ (FIK)

FIK=005x1, +165x1,+355x1,-106x1,-033x1, (01)

Sendo:

Lucro liquido

'™ Patriménio liquido

| = Ativo Circulante+ Realizavel a Longo Prazo
2 Exigivel Total

_ Ativo Circulante - Estoque
Passivo Circulante

|3

| - Ativo Circulante
* Passivo Circulante

|- Exigivel Total
®  Patriménio Liquido

De acordo com Kassai e Kassai (1998), 0 modelo do Termdmetro da insolvéncia, em
sintese, representa uma escala que varia de 7 a -7, indicando trés possiveis situaces
diferentes para determinar a tendéncia de uma empresa vir a fracassar ou ndo.

A figura 1 demonstra o termOmetro da insolvéncia, indicando as trés situacdes
possiveis desenvolvidas por KANITZ
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Figura 1:termdmetro de insolvéncia de KANITZ
Fonte: formulacdo propria.

Sendo assim, quando o FIK assumir valores situados entre -3 e -7, indica que a
empresa estd situada em uma zona de insoléncia, isto €, atravessa situacOes desfavoraveis a
continuidade de seus negdcios e tende a falir.

Destarte, KANITZ determinou uma regido de penumbra, ou seja, um estado
intermediario, com situacdo indefinida, uma area compreendida entre 0 e -3 onde o fator de
insolvéncia é incapaz de definir o real estado da empresa. Mesmo assim, € uma area que
sugere atencdo especial.

E finalmente, valores positivos, entre 0 e 7, revelam que a empresa encontra-se em
um estado de solvéncia, em uma faixa salutar com menores possibilidades de fracasso, e
consequentemente menores chances de alcancar uma situacdo de faléncia.

“Se a empresa tiver sido classificada como solvente, a probabilidade de ter sido
corretamente avaliada é de cerca de 80% e, se tiver sido classificada como

insolvente, a probabilidade de ter sido corretamente avaliada é de aproximadamente
68%.” (BLATT, 1999, p. 143)

Conforme destacou Azevedo et al. (2009), para o desenvolvimento do Termbmetro
da Insoléncia, KANITZ utilizou alguns indicadores, dentre os quais trés sdo os tradicionais
indices de liquidez: liquidez geral, liquidez seca e liquidez corrente. Estes evidenciando a
capacidade financeira da empresa, ou seja, quanto a empresa dispGe de bens e direitos em
relacdo as obrigacBes assumidas no mesmo periodo. Esses indices medem a folga financeira
de uma empresa, isto é, a capacidade de honrar as obrigacdes passivas assumidas.

Ja o indicador de endividamento, para Assaf Neto (2006), mensura a seguranca que a
empresa oferece aos capitais de terceiros e demonstrar a sua obtengéo e alocagéo de recursos

nos diversos itens do ativo, assim como O seu grau de comprometimento para honrar 0S
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compromissos assumidos no longo prazo. E finalmente o indicador de rentabilidade
demonstra o reflexo das politicas e das decisGes adotadas pelos dirigentes, expressando a sua
eficiéncia ou ndo. Objetivam avaliar o desempenho final da empresa.

O indicador 1 (I1), que pode ser calculado com a aplicacdo da formula 02, representa
um medidor de desempenho pertencente a analise de rentabilidade: retorno sobre o capital
proprio (ROE, return on equity), calculado a partir da divisdo do lucro liquido (LL) pelo
patriménio liquido (PL). De acordo com Assaf Neto (2006), esse indice mede o retorno dos
recursos aplicados em uma empresa por seus proprietarios.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002), o ROE ¢é a efetiva forma de mensurar o
desempenho em termos de lucro dos acionistas durante o exercicio.

Conforme Gitman (2004. p. 55) “Quanto mais alto, melhor para os acionistas.”

LL

|, = ROE
PL

(02)

O indicador 2 (I,), calculado como mostra a formula 03, pertence a tradicional analise
de liquidez, empregada no estudo da capacidade de pagamento das empresas: indica o indice
de liquidez geral (LG), calculado a partir da divisdo de todos os direitos recebiveis, no curto
prazo (AC, ativo circulante) e no longo prazo (ARLP, ativo realizdvel a longo prazo), pelo
exigivel total, no curto prazo (PC, passivo circulante) e no longo prazo (PELP, passivo
exigivel a longo prazo).

Esse indice mede a capacidade de pagamento de todo o passivo exigivel da empresa,
ou Seja, 0 quanto a empresa dispora de recursos para saldar todos os seus compromissos. E
importante para calcular a folga financeira da empresa.

Segundo Assaf Neto (2006, p. 114) “Esse indicador financeiro retrata a saude

financeira da empresa a longo prazo.”

_ AC+ARLP
PC+ PELP (03)
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O indicador 3 (l3), calculado como mostra a formula 04, pertence a tradicional
analise de liquidez, empregada no estudo da capacidade de pagamento das empresas: indica o
indice de liquidez seca (LS), calculado a partir da divisio do saldo de todos os direitos
recebiveis de curto prazo (AC, ativo circulante) liquido do saldo dos estoques (EST) pelo
exigivel de curto prazo (PC, passivo circulante).

Este indice revela medidas mais rigorosas para apuracdo da liquidez. Indica o quanto
a empresa dispora de recursos, sem necessidade de se desfazer de seu estoque, para saldar
Seus compromissos de curto prazo.

Assaf Neto (2006) enfatiza que este indice foi criado com a intencdo de se extrair das
analises de curto prazo a baixa liquidez que apresentam os estoques e as despesas antecipadas.

E importante para avaliar a liquidez com a méxima precisdo, uma vez que, conforme
explica Ross, Westerfield e Jordan (2002), geralmente as empresas detém uma relevante
liquidez empatada em estoque de giro bastante lento.

O indicador 4 (I4), calculado como mostra a formula 04, pertence a tradicional
analise de liquidez, empregada no estudo da capacidade de pagamento das empresas: indica o
indice de liquidez corrente (LC), calculado a partir da divisdo do saldo dos direitos recebiveis

de curto prazo (AC, ativo circulante) pelo exigivel de curto prazo (PC, passivo circulante).

_ AC-EST

l,=LS
PC

(04)

Um dos indices mais conhecidos e utilizados, esse indicador avalia a capacidade da
empresa em saldar suas obrigacbes de curto prazo, ou seja, quanto a empresa deve
efetivamente, no curto prazo (dividendos, impostos, duplicatas a pagar, empréstimos a curto
prazo, etc).

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2002), para um credor, quanto maior a liquidez
corrente, melhor. Para a empresa esse indicador pode ser interpretado como uma situagdo de

solvéncia, porém pode representar também a ineficiéncia no uso de caixa.

l,=Lc=2%

PC (05)
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O indicador 5 (15), calculado como mostra a formula 06, pertence a analise de
estrutura e endividamento, empregada no estudo das politicas de investimento e de
financiamento das empresas: indica o indice de garantia dos capitais de terceiros (GCT),
calculado a partir da divisdo de todos os direitos recebiveis, no curto prazo (AC, ativo
circulante) e no longo prazo (ARLP, ativo realizavel a longo prazo), pelo capital proprio (PL,
patrimdnio liquido).

De acordo com Azevedo et al. (2009) esse indice demonstra o nivel de dependéncia da
empresa em relagdo ao capital de terceiros e o grau de imobilizacao.

Para Assaf Neto (2006), revela a politica de obtencdo de recursos da empresa, se a
mesma esta utilizando-se de recursos proprios ou se estd mantendo dependéncia de capitais de

terceiros.

PC+PELP

I, =GCT =
PL

(06)

O quadro 1 demonstra o composto dos cinco indices, extraidos das demonstracGes
contabeis, e essenciais para o calculo do modelo proposto por KANITZ, a fim de predizer a

solvabilidade das empresas.

Modelo KANITZ de Andlise Discriminante

FIK
Analise de Rentabilidade Andlise de Liquidez Anélise de Estrutura e
Endividamento
indice de Liquidez Geral

) (LG =1y)

Retorno sobre o Capital Prdprio Indice de Liquidez Seca Garantia do Capital de
(ROE =1y) (LS =13) Terceiros (GCT = Ig)
indice de Liquidez Corrente
(LC=14)

Quadro 1: tipos de analises utilizadas pelo Modelo KANITZ.
Fonte: formulagéo propria.
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2.2.2 Modelo de ELIZABETSKY

Roberto Elizabetsky desenvolveu, em 1976, um trabalho de pesquisa denominado
“Um modelo matematico para decisdo de crédito de um banco comercial”, durante seu curso
de Engenharia de Producdo da escola Politécnica da USP. Este trabalho tinha como principal
objetivo auxiliar e padronizar o processo de andlise e concessdo de crédito para pessoas
fisicas e juridicas, através de um modelo de previsdo de solvéncia.

Segundo Silva (1988), a partir deste estudo elaborado com uso da analise
discriminante, ELIZABETSKY selecionou um grupo de 373 empresas, sendo 99 delas mas,
ou seja, um critério estabelecido a partir dos atrasos nos pagamentos e 274 empresas boas.
Todas essas empresas selecionadas pertenciam ao ramo de confecgOes, tendo em vista que
neste ramo foi detectado maiores problemas de liquidez na época. Feito isto,
ELIZABETSKY obteve 60 indices através do processo de andlise de correlagdo linear entre
0s grupos de indices, mas excluiu varios deles devido a forte correlagdo que afetariam o
processo de regressdo utilizado, concentrando em um grupo com apenas 38 indices.

Os estudos seguintes chegaram a trés modelos de insoléncia com a utilizacdo de 5,
10 ou 15 varidveis, mas segundo Silva (1988) o autor verificou que na proporgdo que
aumentava a quantidade de indices, ndo surgiram novas combinacdes com peso capaz de
reduzir as varidveis dos modelos iniciais.

Logo, a equacdo discriminante que representa o modelo de previsdo de insolvéncia
de ELIZABETSKY com a utilizagdo de cinco varidveis, ficou assim descrita:

Fator de Insoléncia de ELIZABETSKY (FIE)

FIE =193x1,-020x 1, +102x 1, +133x 1, ~112x I, (07)

Onde :

FIE = Total de pontos ou escore obtidos

_ Lucro Liquido
Vendas

I1
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| Disponivel
2 Ativo Permanente

_ Crédito

* " Ativo total

_ Estoques
Ativo Total

4

Passivo Circulante
" AtivoTotal

ELIZABETSKY determina o valor de 0,5 como ponto critico e a partir dos

resultados da equagdo estabelece a condicdo de solvabilidade das empresas, conforme
demonstrado na figura 2.

Estado Estado
(i [ de

Insolvéncia Solvéncia

Figura 2: ponto critico de ELIZABETSKY
Fonte: formulagdo prdpria.

Nesse modelo, quando o resultado obtido for superior ao ponto critico a empresa é
classificada como solvente, ou seja, apresenta condicdes suficientes para honrar 0s
compromissos assumidos. Porém se o resultado for inferior a 0,5 indica que a empresa é
insolvente.

Segundo Blatt (1999) se a empresa tiver sido classificada como solvente € provavel
que haja um acerto de 74%. De forma contraria, a empresa classificada como insolvente tem
cerca de aproximadamente 63% de chance de ter sido corretamente enquadrada.
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O indicador 1 (I1), que pode ser calculado com a aplicacdo da formula 08, representa
um medidor de desempenho pertencente a analise de lucratividade sobre as vendas: margem
liqguida (ML), calculado a partir da divisdo do lucro liquido (LL) pelas vendas.

Esse indicador mede a proporcdo de cada unidade de receita de vendas, apos a
deducdo de todos os custos e despesas, incluindo juros, impostos e dividendos. Quanto mais
alta a margem de lucro liquido, melhor.

Segundo Assaf Neto (2006) esse indice revela a eficiéncia de uma empresa gerar
lucro através de suas vendas e representa enorme importancia em uma analise econémico-
financeira, tendo em vista que explica o desempenho empresarial que podem ser elaborados
por meio dos diagramas de indices de desempenho. Indica, portanto, a parcela das receitas de
vendas que restou aos proprietarios apds serem cobertos todos 0s custos e despesas incorridos
no exercicio.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002), esse indice pretende mensurar a eficiéncia da

empresa, como a mesma administra seus ativos e controla as suas operacoes.

I,=ML= LL
vendas

(08)

Formalmente, o indicador 2 (l,) ndo é tratado de modo direto por nenhuma categoria
de andlise, mas pode ser interpretado como um indicador pertencente a analise de estrutura e
endividamento; pode ser calculado a partir da divisdo do disponivel (DISP) pelo ativo

permanente (AP), como mostra a formula 009.

, _DisP
2= pp (09)

De acordo com Assaf Neto (2006, p. 116) ‘“os indicadores de estrutura e
endividamento s&o usados basicamente para aferir a composicdo (estrutura) das fontes
passivas de recursos de uma empresa.” Avaliam a seguranca que a empresa oferece aos
capitais de terceiros, assim como demonstram a sua obtencdo e alocacdo de recursos nos
diversos itens do ativo e 0 seu grau de comprometimento para honrar 0S COMPromissos

assumidos perante seus credores no longo prazo.
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Assim como I, o indicador 3 (I3) também ndo é tratado formalmente como um
indicador de andlise, mas pode ser tratado como um tipo de medidor pertencente a analise de
estrutura e endividamento; pode ser calculado a partir da divisdo da conta créditos (CRE)

pelo ativo total (AT), como mostra a formula 10.

_CRE

=0 (10)

Assim como I, e I3, o indicador 4 (l4) também ndo aparece como um indicador
formal de andlise, mas também pode ser tratado como um tipo de medidor pertencente a
analise de estrutura e endividamento; pode ser calculado a partir da divisdo da conta estoque
(EST) pelo ativo total (AT), como mostra a formula 11.

Segundo Martins (2003), esse indicador refere-se ao grau de imobilizacdo do ativo
sob a forma de estoques. Representando um resultado diretamente proporcional ao risco de
concordata, uma vez que um grande volume recursos aplicados no estoque impossibilita o

pagamento de compromissos assumidos no curto prazo, gerando a insolvéncia da empresa.

_EST

$TAT (11)

Assim como 1, I3 e l4, 0 indicador 5 (Is) também ndo recebe tratamento como um
indicador de andlise, mas também pode ser enquadrado como um tipo de indicador que faz da
analise de estrutura e endividamento; pode ser calculado a partir da divisdo do exigivel de
curto prazo (PC, passivo circulante) pelo ativo total (AT), como mostra a formula 12. Este
indicador representa 0 grau de comprometimento do ativo em relagdo as dividas de curto

prazo, mostrando-se também diretamente proporcional ao risco de insoléncia.

AT (12)
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O quadro 2 abaixo, resume os indicadores utilizados por ELIZABETSKY, onde
percebe-se que o autor ndo se prende aos indices de liquidez, bastante utilizado por KANITZ
ELIZABETSKY propds quatro indices baseados no ativo total o que demonstra que este
modelo estd voltado para a influéncia que as contas de capital de giro exercem sobre o

patriménio da empresa, assim como sugere a lucratividade das vendas.

Modelo ELIZABETSKY de Analise Discriminante
FIE
Analise de Lucratividade Analise de Estrutura e Endividamento
I,
Margem Liquida sobre as I3
Vendas I4
(ROE = |1) I

Quadro 2: tipos de anélises utilizadas pelo Modelo ELIZABETSKY.
Fonte: formulacdo prépria.

2.2.3 Modelo de MATIAS

Em 1978, Alberto Borges Matias prop6s um modelo de previsdo falimentar, a partir
de seu trabalho de conclusdo do curso de Administracdo de empresas da Universidade de Séo
Paulo.

Esse estudo teve como objetivo central, construir um modelo matematico que
pudesse para aprimorar a analise de crédito convencional, colaborando efetivamente nas
decisdes de crédito, principalmente no que se refere a pessoas juridicas (MATIAS, 1978).

Conforme afirma Silva (1988), MATIAS também utilizou técnicas estatisticas de
analise discriminante para desenvolvimento do seu estudo. Como amostra, MATIAS utilizou
100 empresas de varios ramos de atividade, distribuidas entre 50 solventes e 50 insolventes.

Do ponto de vista de MATIAS essas empresas sao caracterizadas da seguinte forma:

“Empresas solventes sdo aquelas que desfrutam do crédito amplo pelo sistema
bancéario, sem restricdes 0 u objecBes a financiamentos ou empréstimos. Tais
empresas caracterizam-se por terem passado por rigorosa analise preliminar na qual
observaram-se dados financeiros, idoneidade e antecedentes.



35

Empresas in solventes sdo aquelas que tiveram processo de concordata, requerida
e/o deferida, e/ou faléncia decretada. Assim estdo classificadas aquelas empresas
que, realmente, ndo possuiram condic8es de saldar seus compromisso emdia, 0 que

ndo €, por si, caracteristica de empresas com protestos ou faléncias requeridas.”
(MATIAS, 1978, p.88-89)

Neste contexto, o autor testou varios indices para elaboracdo do seu modelo, e
afirmou ser o indice de endividamento o responsavel pela classificacdo correta de 93 das 100
empresas selecionadas, sendo sua média para as empresas solventes de 0,40 e para as
insolventes a média foi de 0,79. Em seguida verificou que o uso de 33 varidveis classificaria
de forma correta 95 das 100 empresas de sua amostra.

Face ao exposto, a equacdo abaixo expde o modelo discriminante desenvolvido por
MATIAS:

Fator de Insolvéncia de MATIAS (FIM)

FIM =23792x 1, -8,260x1,-8868x1,-0764x1,+0535x I, +9912x I, (13)
Onde:
FIM= Total de pontos ou escore obtidos

Patrimonio liquido
'~ AtivoTotal

Empréstimos e financiamentos bancarios
B Ativo Circulante

2

_ Fornecedores
Ativo Total

3

Ativo Circulante

~ Passivo Circulante

| - Lucro Operacional
° Lucro Bruto
_ Disponivel

Ativo Total

6
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Assim como o0s outros modelos, o modelo preditivo de MATIAS estabelece um
ponto critico, que é o zero. Desta forma, empresas com escores abaixo de zero encontram-se
em uma situacdo de insolvéncia e empresas com escores acima de zero séo classificadas como

solventes. A figura 3 apresenta 0s possiveis estados do modelo proposto por MATIAS.

Estado Estado
de de

Insolvéncia Solvencia

Figura 3: ponto critico de MATIAS
Fonte: formulagdo prdpria.

O indicador 1 (l1), que pode ser calculado com a aplicacdo da formula 14, representa
um medidor de desempenho pertencente a analise de estrutura e endividamento:
independéncia financeira (IF), calculado a partir da divisdo do patriménio liquido (PL) ativo
total (AT).

Esse indicador mede a participacdo dos capitais proprios sobre o grupo dos ativos
totais, isto €, através deste indice pode-se avaliar o quanto a empresa pertence de fato aos seus
socios. De acordo com Martins (2003) entende-se que esta medida € inversamente

proporcional ao risco de concordata, ou seja, quanto maior este indice, menor torna-se 0 risco.

PL

h=IF="F (14)

O indicador 2 (I7), calculado com base na utilizacdo da formula 15, representa um
medidor sem categorias formalmente definida, mas pode ser interpretado como um tipo de
indicador pertencente a andlise de estrutura e endividamento: calculado a partir da divisdo do

saldo dos empréstimos e financiamentos bancérios (EFB) pelo ativo circulante (AC).
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Sendo assim, o referido indicador mensura o nivel de comprometimento do ativo
circulante em relagdo aos empréstimos e financiamentos bancérios, presumindo-se, portanto,

que quanto maior o resultado deste indice maior o risco da empresa passar por dificuldades

financeiras.
| = EFB
2=7AC (15)

O indicador 3 (I3), calculado com base na utilizacdo da formula 16, representa um
medidor sem categoria formalmente definida, mas pode ser interpretado como um tipo de
indicador pertencente a andlise de estrutura e endividamento, pois sugere a divisdo do saldo
dos fornecedores (FOR) pelo ativo total (AT).

Neste sentido, Gitman (2004) afirma que quanto mais dividas uma empresa usar,
maior serd sua alavancagem financeira, porém maior também sera o risco em relacdo ao
retorno, presumindo que esse indice representa uma relacdo diretamente proporcional ao

risco. Refere-se ao percentual de despesas com fornecedores em relagéo ao ativo total.

_ FOR

I AT (16)

O indicador 4 (l4), que pode ser calculado segundo a orientacdo da formula 17,
pertence a tradicional analise de liquidez, empregada no estudo da capacidade de pagamento
das empresas no curto prazo: indica o indice de liquidez corrente (LC), calculado a partir da
divisdo dos direitos recebiveis de curto prazo (AC, ativo circulante) pelo exigivel de curto
prazo (PC, passivo circulante).

Segundo Gitman (2004), esse indice mede a capacidade da empresa em saldar suas
obrigacBes de curto prazo. E um dos indices mais conhecidos e refere-se a relagdo existente
entre 0 ativo circulante e 0 passivo circulante. Informa o grau de cobertura do passivo de curto

prazo em funcdo do ativo de curto prazo.
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Conforme enfatiza Assaf Neto (2006), a liquidez corrente indica 0 quanto existe de
ativo circulante para cada R$ 1 de divida a curto prazo. indice superior a 1 indica que a
empresa tem capacidade para honrar seus compromissos no curto prazo. Uma liquidez
corrente de 2,5, por exemplo, quer dizer que, para cada real de obrigagcbes no curto prazo, a
empresa dispde de R$ 2,50 aplicados em bens e direitos de curto prazo. J& um indice inferior a
1 indica que, inicialmente, a empresa ndo possui capacidade para honrar suas dividas de curto

prazo.

AC
I, = LC:P_C (17)

Formalmente, o indicador 5 (Is) ndo é tratado de modo direto por nenhuma categoria
de andlise, mas pode ser interpretado como um indicador da andlise de lucratividade; pode ser
calculado a partir da divisdo do lucro operacional (LO) pelo lucro bruto (LB), como mostra a
formula 18.

De acordo com Assaf Neto (2006, p. 118) “Estes indicadores visam avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros que melhor
revelem suas dimensdes.” A rentabilidade ¢ o reflexo das politicas e das decisdes adotadas
pelos dirigentes, expressando a sua eficiéncia ou ndo. Objetivam avaliar o desempenho final
da empresa.

De acordo com Minussi (2001), esse indice avalia o nivel de eficiéncia
administrativa, operacional e financeira, pois se configura como um indicador de margem
operacional onde se destaca 0s custos estruturais de transformacdo de matéria-prima em
produtos acabados. Sendo assim, pressupde a sua relagcdo inversa ao risco de faléncia, ou seja,

quanto maior o indicador, menor o risco apresentado.

LO
1T (18)
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Assim como 0 Is, o indicador 6 (lg) ndo é tratado de modo direto por nenhuma
categoria de andlise, mas pode ser interpretado como um indicador da andlise de estrutura e
endividamento; pode ser calculado a partir da divisdo do disponivel (DISP) pelo ativo total
(AT), como mostra a formula 19.

Esse indicador mostra a consideravel relacdo entre o disponivel e o ativo total.

Quanto maior o indice, menor o risco de a empresa apresentar sinais de insolvéncia.

| - DISP
6T AT (29)

Diante do exposto, o quadro 3, resume os principais indicadores utilizados no
modelo de previsdo falimentar de MATIAS. De posse dos dados financeiros das
demonstracBes contabeis de sua amostra, MATIAS (1976) utilizou indices consagrados pelos

analistas financeiros, a saber: indices de endividamento, liquidez e rentabilidade.

Modelo MATIAS de Analise Discriminante
FIM
Andlise de Lucratividade Analise de Liquidez Andlise de Estrutura e
Endividamento
- Il
I Indice de Liquidez Corrente I,
(LC=1y) I3
ls

Quadro 3: tipos de anélises utilizadas pelo Modelo MATIAS.
Fonte: formulagdo prdpria

De acordo com Pereira (1998) as médias da funcdo discriminante obtidas par as
empresas solventes e insolventes, foram de 11,176 e 0,321, respectivamente. Ja 0 desvio-

padrdo foi igual a 3,328.
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Para Pereira (1998, p.223) “das empresas solventes, 44 foram classificadas
corretamente, uma incorretamente e cinco na regido de ddvida. Das 50 insolventes, 45 foram
classificadas corretamente, duas erradamente e trés na regido de duvida”.

Conforme enfatiza Blatt (1999), se a empresa tiver sido classificada como solvente, a
probabilidade de ter sido corretamente enquadrada € de cerca de 70%. Ja ao contrario,

classificada como insolvente, ocorre cerca de 77% de probabilidade de acerto.



3 METODOLOGIA

Este capitulo visa descrever os aspectos metodologicos, utilizados como fontes para
que a pesquisa seja desenvolvida eficazmente, de maneira que contribua para o0
desenvolvimento do assunto investigado.

Segundo Gil (2010) a pesquisa tem carater pragmatico e trata-se de um conjunto de
acOes e procedimentos formais de desenvolvimento do método cientifico, com o objetivo de
proporcionar a melhor forma de desvendar respostas para os problemas mediante 0 uso de
técnicas cientificas.

3.1 Caracterizacéo da Pesquisa

Com base na caracterizagdo mais adequada ao desenvolvimento deste estudo, quanto

aos fins esta proposta de pesquisa deve ser classificada como exploratoria:

e 0 estudo do conflito entre os modelos discriminantes empregados no estudo da
propensdo a faléncia no contexto das empresas ndo financeiras listadas no Novo
Mercado da BOVESPA, é um assunto ainda pouco explorado em pesquisas
contemporaneas;

e portanto, o desenvolvimento do tema proposto neste trabalho tenta estabelecer
padrdes, ideias ou hipdteses voltadas a andlise do conflito entre os modelos de

analise discriminante empregados no estudo da previsdo da faléncia.

Sobre a técnica de pesquisa empregada:

e a execucdo de uma pesquisa exploratoria destinada a investigacdo de conflitos
entre os modelos de andlise de previsdo de faléncia no contexto das empresas nao
financeiras listadas no Novo Mercado da BOVESPA exige a utilizacdo de dados
secundarios especificos em aplicacbes praticas;

e 0s dados secundérios tratados neste estudo foram retirados de bancos de dados
disponiveis em sites especificos da internet, tornando compreensivel o

enquadramento da técnica de pesquisa na tradicional classificacdo bibliografica —
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exatamente porque ndo existem restricbes ao acesso das demonstracBes contabeis

da empresas.

3.2 Sobre a Amostra da Pesquisa

A selecdo do conjunto de empresas listadas no Novo Mercado da BOVESPA que

participaram desta pesquisa seguiu duas exigéncias:

e empresas diretamente ligadas a atividade econdmica, portanto, englobou empresas
comerciais, prestadoras de servicos ndo financeiros e industriais;

e empresas com as demonstracdes contabeis consolidadas, para o periodo 2008-

2010, publicadas no site www.comdinheiro.com.br.

Depois de consideradas exigéncias mencionadas acima, foram selecionadas 75

(setenta e cinco) empresas para 0 cumprimento desta pesquisa.

3.3 Sobre a Coleta dos Dados

Para todas as 75 (setenta e cinco) empresas selecionadas foram coletados diversos
dados das demonstracBes contabeis consolidadas.
Mais vez cabe salientar que as demonstracdes contabeis consolidadas foram retiradas

do site www.comdinheiro.com.br. Os dados coletados podem listados como segue abaixo:

e do Balango Patrimonial — ativo circulante, estoque, duplicatas a receber,
disponibilidades, ativo realizavel a longo prazo, ativo permanente, ativo total,
passivo circulante, passivo exigivel a longo prazo, empréstimos e financiamentos
circulantes, empréstimos e financiamentos ndo circulantes e patrimbnio liquido;

e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio — vendas, custo dos produtos

vendidos, despesas financeiras e lucro liquido.


http://www.comdinheiro.com.br/
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3.4 Sobre o Tratamento dos Dados

Da disponibilidade de todos os dados anteriormente mencionados, para os anos de
2008, 2009 e 2010, foram iniciados os tratamentos necessarios ao alcance dos resultados
compativeis aos objetivos da pesquisa.

Efetivamente, o tratamento dos dados seguiu a ordem descrita nos passos abaixo:

e primeiro passo — em todos os anos considerados foram calculados 75 (setenta e
cinco) vezes os fatores de insolvéncia dos modelos KANITZ, ELIZABETSKY e
MATIAS, portanto, gerando um total de 225 valores de fatores de insolvéncia para
cada modelo;

e segundo passo — construcdo de histogramas para 0s modelos de analise
discriminante;

e terceiro passo — com base nas funcGes de distribuicdo cumulativa viabilizadas
pelos histogramas, e ancorado nos testes estatisticos Kolmogorov-Smirnov,
Anderson-Darling e Qui-Quadrado, foram definidos os padrdes de comportamento
assumidos pelos modelos discriminantes de analise de propensao a faléncia;

e (Quarto passo — de acordo com os resultados indicados por cada modelo de analise
discriminante para todas as empresas consideradas no estudo, foram feitas

contagens relacionadas aos posicionamentos discordantes entre os modelos.

Todo tratamento estatistico teve como ferramenta de execucdo um suplemento do
Microsoft Excel, de propriedade da Palisade, conhecida como @RISK. Especificamente na
definicdo do padrdo de comportamento assumido pelas varidveis foram empregadas
ferramentas que determinaram, por meio dos testes estatisticos Kolmogorov-Smirnov,
Anderson-Darling e Qui-Quadrado, as melhores distribuicbes continuas de probabilidade

para cada caso.

3.5 Construcéo e Analise dos Resultados

O topico referente a andlise e a apresentacdo dos resultados encontra-se dividido nas

seguintes partes:
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primeira parte — estudo da situacdo financeira das empresas segundo o modelo de
KANITZ de andlise discriminante;

segunda parte — estudo da situagdo financeira das empresas segundo o modelo de
ELIZABETSKY de andlise discriminante;

terceira parte — estudo da situacdo financeira das empresas segundo o modelo de
MATIAS de andlise discriminante;

quarta parte — identificacio e analise dos posicionamentos discordantes
apresentados entre os modelos de KANITZ e ELIZABETSKY de analise
discriminante;

quinta parte — identificacdo e andlise dos posicionamentos discordantes
apresentados entre os modelos de KANITZ e MATIAS de analise discriminante;
sexta parte — identificacdo e andlise dos posicionamentos discordantes
apresentados entre os modelos de ELIZABETSKY e MATIAS de analise
discriminante;

sétima parte — identificacio e analise dos posicionamentos discordantes
apresentados entre os modelos de KANITZ, ELIZABETSKY e MATIAS de

analise discriminante.



45

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo se propGe a apresentar os resultados obtidos, assim como as respectivas
analises, procurando atender o propdésito do estudo, na conviccdo de elucidar o problema de
pesquisa e de alcancar objetivos propostos — geral e especificos.

Os resultados encontram-se atrelados a explicacdo dos conflitos observados nas
aplicacbes dos modelos de previsdo de insolvéncia propostos por KANITZ
ELIZABESTKY e MATIAS, no contexto das ndo financeiras listadas no Novo Mercado da
BOVESPA, no periodo delimitado nos anos de 2008 e 2010.

4.1 Situacao Financeira segundo o Modelo de KANITZ

No modelo proposto por KANITZ as empresas sdo classificadas conforme o
Termdmetro de Insoléncia e podem apresentar situacdes de solvéncia quando o resultado do
FIK se mostrar entre uma escala de 0 a 7; situacdo de penumbra quando o resultado do FIK
estiver compreendido entre 0 e -3 e situacdo de insolvéncia quando o resultado do FIK estiver
compreendido entre -3 e -7.

Com base no historico dos valores indicados pelo indicador FIK, a Figura 4
apresenta: histograma e distribuicdo continua de probabilidade, definidos com base em 225
resultados distintos apurados ao FIK.

A partir da observagdo da Figura 4:

e & possivel observar que no geral as empresas ndo financeiras listadas no Novo
Mercado da BOVESPA assumiram uma condicdo de solvéncia satisfatoria, uma
vez que o valor médio apurado atingiu o patamar de 5,13;

e a dispersdo em torno do valor médio alcangcou um desvio padrdo de 5,79, para
mais e para menos;

e nos casos onde os resultados indicaram niveis fora da escala sugerida no Modelo
de KANITZ, como por exemplo, os valores maximo, de 50,32, e minimo, de -
28,65, procedeu-se com a reaplicacdo dos teste mais 3 vezes, tendo sido apurado

0s mesmo Vvalores, confirmando que os referidos niveis ndo sdo originarios de
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manipulacbes equivocadas realizadas na pesquisa, mas sim, casos excepcionais
intrinsecos & aplicacdo do modelo;

para efeito de analise, nos casos excepcionais, representados nos valores extremos
situados fora da escala do Modelo de KANITZ, foram atribuidas classificacGes
solventes para os resultados positivos e insolventes para os resultados negativos;
em 90% das ocasibes o FIK assumiu valores distribuidos entre -0,1 e 144,
confirmando a maior ocorréncia de situagdes favoraveis a ratificacdo da solvéncia;
a partir dos testes estatisticos Kolmogorov-Smirnov, Anderson-Darling e Qui-
Quadrado, constatou-se que o FIK assumiu um padrdo de comportamento
semelhante ao de uma distribuicdo continua de probabilidade do tipo LogLogistic;
portanto, em modelos de simulacdo onde o medidor FIK possa assumir a condicao
de varidvel estocastica, deve ser utilizada a distribuicdo LogLogistic, com média e
desvio padrdo de 4,76 e 4,27, respectivamente, quando da geracdo de valores

aleatorios.

5.0% 50,0% 5,0%
11,2% "3;1 86.8%| Lh4 2.0%

[ — LogLogistic

Minimum  -28,6805 Minimum  -71,3780

Maxdmum 50,3152 Mazimum +oo

M=an 51303 Mezn 4,7563

Cid Dev L7895 Ttd Dev 4,2705

Walues 115

] 1 1 1 1 1
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60

Figura 4 — histograma referente ao histdrico do FIK; comportamento padrdo do FIK fundamento na distribuicdo

continua de probabilidade LogLogistic. Fonte: formulacdo prépria.
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A tabela 1 demonstra a classificacdo das empresas apoOs aplicacdo do modelo de
KANITZ Os resultados revelam uma predominincia & situacdo de soléncia para as

empresas estudadas.

Tabela 1:situagdo financeira das empresas segundo o modelo
de KANITZ — valores absolutos
Insoléncia Penumbra  Solvente  Total

2008 2 3 70 75

2009 3 1 71 75

2010 0 3 72 75
2008-2010 5 7 213 225

Fonte: formulagdo propria.

Como se pode observar na tabela 2, equivalente a tabela 1, s6 que apresentada em

valores relativos, o modelo de KANITZ classifica as empresas da seguinte forma:

e em 2008:
o insolvéncia, em 2,67% dos casos;
o penumbra, em 4,00% das situacoes;

o esoléncia, agrande maioria, 93,33% das empresas analisadas;

e em 2009:
o insolvéncia, em 4,00% dos casos;
o penumbra, em 1,33% das situaces;

o esoléncia, agrande maioria, em 94,67% das empresas analisadas;

e em 2010:
o Nno ano em questdo nenhuma empresa assumiu a classificagdo insolvente;
o penumbra, em 4,00% das situacoes;
o e soléncia, mais uma vez representado a grande maioria, em 96,00% das

empresas analisadas;

no periodo 2008-2010:

o insolvéncia, em 2,22% dos casos;

o penumbra, em 3,11% das situacoes;
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o esolvéncia, agrande maioria, em 94,67% das empresas analisadas.

Tabela 2: situagcdo financeira das empresas segundo o modelo
de KANITZ - valores relativos
Insovéncia  Penumbra  Solvente Total

2008 2,67% 4,00% 93,33%  100,00%
2009 4,00% 1,33% 94,67%  100,00%
2010 0,00% 4,00% 96,00%  100,00%
2008-2010 2,22% 3,11% 94,67%  100,00%

Fonte: formulacdo propria.

O modelo evidencia entdo, uma tendéncia a uma boa situacdo financeira para as
empresas estudadas durante o periodo de 2008 a 2010, prevendo uma situacdo confortavel
para a maioria delas. O modelo de KANITZ revela uma reducdo do nimero de empresas
classificadas como insolventes com o passar dos anos, ndo havendo no periodo de 2010

nenhuma empresa classificada como insolvente, conforme se verifica na figura 5.

B Insolvente ®Penumbra ® Solvente

100% -
0% -
30% -
T0%
60% -
50%
40% -
30%
20% -
10% -
0% -

2008 2005 2010 2008-2010

Figura 5 — evolucgdo histérica do FIK, com base em propor¢des. Fonte: formulagdo propria.
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4.2 Situacdo Financeira segundo o Modelo de ELIZABETSKY

O modelo de previsdo de insolvéncia proposto por ELIZABETSKY classifica as
empresas como solventes ou insolventes de acordo com um ponto critico estabelecido em 0,5.
Quando resultado do FIE for superior a 0,5, a empresa € classificada como solvente, caso o
FIE obtenha resultado inferior a 0,5, a empresa sera classificada como insolvente.

Com base no historico dos valores indicados pelo indicador FIE, a Figura 6
apresenta: histograma e distribuicdo continua de probabilidade, definidos com base em 225
resultados distintos apurados ao FIE.

A partir da observacdo da Figura 6:

e & possivel observar que no geral as empresas ndo financeiras listadas no Novo
Mercado da BOVESPA assumiram uma condicdo de soléncia insatisfatoria, uma
vez que o valor médio apurado atingiu o patamar de — 0,61, portanto, abaixo do
ponto critico de 0,5;

e a dispersdo em torno do valor médio alcangcou um desvio padrdo de 5,00, para
mais e para menos;

e em 90% das ocasibes o FIE assumiu valores distribuidos entre -2,8 e 0,5,
confrmando a maior ocorréncia de situacbes favoraveis a ratificacdo da
insolvéncia;

e a partir dos testes estatisticos Kolmogorov-Smirnov, Anderson-Darling e Qui-
Quadrado, constatou-se que o FIE assumiu um padrdo de comportamento
semelhante ao de uma distribuicdo continua de probabilidade do tipo Normal;

e portanto, em modelos de simulagdo onde o medidor FIE possa assumir a condi¢éo
de varidvel estocastica, deve ser utilizada a distribuicio Normal, com média e
desvio padrdo de -0,61 e 5,00, respectivamente, quando da geracdo de valores

aleatorios.
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Figura 6 — histograma referente ao histérico do FIE;, comportamento padrdo do FIE fundamento na distribuicdo
continua de probabilidade Normal. Fonte: formulagdo propria.

A tabela 3 exibe em valores absolutos, os resultados obtidos quando da aplicacdo dos
dados da amostra ao modelo proposto por ELIZABETSKY. Os resultados evidenciam uma
tendéncia a classificacdo das empresas como insolventes, indicando que as empresas se

encontram em uma situacdo de risco e desconforto no periodo analisado.

Tabela 3: situagdo financeira das empresas
segundo o0 modelo de ELIZABETSKY - valores

absolutos
Insolvéncia Soléncia  Total
2008 72 3 75
2009 72 3 75
2010 73 2 75
2008-2010 217 8 225

Fonte: formulacdo propria.

Como se pode observar na tabela 4, equivalente a tabela 3, s6 que apresentada em

valores relativos, o modelo de ELIZABESTKY classifica as empresas da seguinte forma:

e em 2008:
o insolvéncia, em 96,00% dos casos;

o esoléncia, 4,00% das empresas analisadas;



e em 2009:

o insolvéncia, agrande maioria em 96,00% dos casos;

o e solvéncia, em 4,00% das empresas analisadas;

e em 2010:
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o insolvéncia, mais uma vez representando a maioria, em 97,33% dos casos;

o esoléncia, 2,67% das empresas analisadas;

¢ no periodo 2008-2010:

o insolvéncia, agrande maioria em 96,44% dos casos;

o esoléncia, em 3,56% das empresas analisadas.

Tabela 4: situagdo financeira das empresas
segundo o0 modelo de ELIZABETSKY - valores

relativos
Insolvéncia  Solvéncia Total
2008 96,00% 4,00%  100,00%
2009 96,00% 4,00%  100,00%
2010 97,33% 2,67%  100,00%
2008-2010 96,44% 3,56%  100,00%

Fonte: formulagdo propria.

Conforme a figura 7, ao utilizar-se 0 modelo de ELIZABETSKY, 0 mesmo revelou

um desempenho negativo para as empresas estudadas e se manteve constante em todo o

periodo investigado.
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Figura 7 — evolucdo histérica do FIE, com base emproporgdes.
Fonte: formulacdo prépria.

4.3 Situacéo Financeira segundo o Modelo de MATIAS

O modelo de previsdo falimentar desenvolvido por MATIAS classifica as empresas
como solventes quando as mesmas obtém resultados para o FIM superior a zero, ou seja, se
apresentarem valores positivos, e como insolventes, quando os resultados obtidos através do
FIM, assumirem valores inferiores a zero.

Com base no histérico dos valores indicados pelo indicador FIM, a Figura 8
apresenta: histograma e distribuicdo continua de probabilidade, definidos com base em 225
resultados distintos apurados ao FIM.

A partir da observacdo da Figura 8:

e & possivel observar que no geral as empresas ndo financeiras listadas no Novo
Mercado da BOVESPA assumiram uma condicdo de solvéncia satisfatoria, uma
vez que o valor médio apurado atingiu o patamar de 4,00, portanto, acima de zero;

e a dispersdo em torno do valor médio alcangou um desvio padrdo de 11,48, para
mais e para menos;

e em 90% das ocasibes o FIM assumiu valores distribuidos entre -16,1 e 19,6,

confirmando a maior ocorréncia de situacdes favoraveis a ratificacdo da solvéncia;
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a partir dos testes estatisticos Kolmogorov-Smirnov, Anderson-Darling e Qui-
Quadrado, constatou-se que o FIM assumiu um padrdo de comportamento
semelhante ao de uma distribuicdo continua de probabilidade do tipo Weibull;

portanto, em modelos de simulacdo onde o medidor FIM possa assumir a condicao
de varidvel estocastica, deve ser utilizada a distribuicdo Weibull , com média e

desvio padrdo de 3,95 e 11,41, respectivamente, quando da geracdo de valores

aleatorios.

5,0% 161 5.0%
5.7% P 39 5% + 3.8%

. Inipart — Weibull

Minimum  -53,0130 Minimum  -234,6800

Mzamum 29,6200 Maximum +oo

M=zn 40064 Mzzn 39529

Std D 11,4753 Std Dav 11,4186

Waluzs 225

— 1 T
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Figura 8 — histograma referente ao historico do FIM; comportamento padrdo do FIM fundamento na

distribuicdo continua de probabilidade Weibull. Fonte: formulagdo prdpria.

A tabela 5 aponta os resultados em valores absolutos, obtidos quando da aplicacdo

dos dados da amostra ao Fator de Insolvéncia de MATIAS.

Tabela 5: situagcdo financeira das empresas
segundo 0 modelo de MATIAS - valores

absolutos
Insolvéncia Soléncia  Total
2008 23 52 75
2009 20 55 75
2010 22 53 75
2008-2010 65 160 225

Fonte: formulacdo prépria.
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Como se pode observar na tabela 6, equivalente a tabela 5, s6 que apresentada em

valores relativos, 0 modelo de MATIAS classifica as empresas da seguinte forma:

em 2008:

o insolvéncia, em 30,67% dos casos;

o esoléncia, 69,33% das empresas analisadas;

em 20009:
o insolvéncia, em 26,67%% dos casos;

o esoléncia, a maioria em 73,33% das empresas analisadas;

e em 2010:
o insolvéncia, em 29,33% dos casos;

o esolvéncia, 70,67% das empresas analisadas;

no periodo 2008-2010:

o insolvéncia, em 28,89% dos casos;

o esoléncia, em 71,11% das empresas analisadas.

Tabela 6: situagdo financeira das empresas
segundo o0 modelo de MATIAS - valores relativos
Insohéncia  Solvéncia Total

2008 30,67% 69,33%  100,00%
2009 26,67% 73,33%  100,00%
2010 29,33% 70,67%  100,00%

2008-2010 28,89% 71,11%  100,00%
Fonte: formulacdo prépria.

A figura 9 demonstra uma situacdo constante durante todo o periodo de 2008 a 2010,
notando-se que o modelo proposto por MATIAS revela uma situacdo de estabilidade para
todos os periodos, mantendo-se firme em sua classificacdo quando da possibilidade de a
maioria das empresas serem solventes, ou seja, de possuirem boa capacidade crediticia e

maiores chances de honrarem 0s compromissos assumidos.
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Figura 9 — evolucdo histdrica do FIM, com base em proporcdes.
Fonte: formulacdo prépria.

4.4 Relacao entre os Modelos de KANITZ ede ELIZABETSKY

Com base nos dados expostos na tabela 7, referente a aplicacdo dos modelos de
previsdo de insolvéncia propostos por KANITZ e ELIZABETSKY, percebe-se que 0s dois
modelos indicam maior incidéncia de resultados discordantes. A relagdo mostra-se bastante
divergente e corrobora para uma situagdo contraditoria, inviabilizando a classificacdo das

empresas com precisdo e aumentando a possibilidade de uma tomada de decisdo equivocada.

Tabela 7: relacdo entre os modelos KANITZ e
ELIZABETSKY - valores absolutos

Discordantes  Concordantes Total

2008 71 4 75
2009 70 5 75
2010 73 2 75
2008-2010 214 11 225

Fonte: formulacdo propria.

No que diz respeito a valores relativos, conforme divulga a tabela 8, é possivel
analisar a relacdo entre os modelos de KANITZ e de ELIZABETSKY, entre 0s anos de
2008 e 2010, da forma como segue abaixo:
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e €em 2008:
o discordaram em 94,67% dos casos;

o concordaram em 5,33% da empresas analisadas.

em 20009:

o discordaram em 93,33% dos casos;

o concordaram em 6,67% das situacOes analisadas.

em 2010:

o discordaram em 97,33% dos casos;

o concordaram em 2,67% das situacdes analisadas.

No periodo 2008 a 2010:

o discordaram em 95,11% dos casos;

o concordaram em 4,89% das situacdes analisadas.

Tabela 8: relagdo entre os modelos KANITZ e
ELIZABETSKY - valores relativos

Discordantes Concordantes  Total

2008 94.67% 533%  100,00%
2009 93,33% 6.67%  100,00%
2010 97.33% 267%  100,00%
22%01%' 95,11% 489%  100.00%

Fonte: formulagdo propria.

Na figura 10 é possivel visualizar a evolugdo do nivel de divergéncia existente entre
0os dois modelos. Enquanto KANITZ classifica praticamente todas as empresas como

solventes, o modelo elaborado por ELIZABETSKY constata uma posicdo contraria.
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Figura 10 — evolugéo histérica das concordancias e discordancia entre FIK e FIE, com base em proporgaes.
Fonte: formulacdo prépria.

4.5 Relacédo entre os Modelos de KANITZ e de MATIAS

Em relacdo a comparacdo entre os modelos propostos por KANITZ e MATIAS
pode-se observar um nivel considerado de concordancia, demonstrando uma maior interagdo
entre os modelos que convergem para uma mesma classificacdo e predicdo da situacdo
falimentar.

A tabela 9 apresenta em valores absolutos, a relacdo dos resultados obtidos quando
confrontados os modelos de KANITZ e MATIAS:

Tabela 9: relacdo entre os modelos KANITZ e
MATIAS — valores absolutos

Discordantes  Concordantes Total

2008 22 53 75
2009 20 55 75
2010 22 53 75
2008-2010 64 161 225

Fonte: formulacdo propria.

No tocante a valores relativos, conforme divulga a tabela 10, é possivel analisar a
relagdo entre os modelos de KANITZ e de MATIAS, entre os anos de 2008 e 2010, da forma
como segue abaixo:



e €em 2008:
o discordaram em 29,33% dos casos;

o concordaram em 70,67% da empresas analisadas.

em 20009:

o discordaram em 26,67% dos casos;

o concordaram em 73,33% das situacdes analisadas.

em 2010:

o discordaram em 29,33% dos casos;

o concordaram em 70,67% das situacOes analisadas.

No periodo 2008 a 2010:

o discordaram em 28,44% dos casos;

o concordaram em 71,56% das situacdes analisadas.

Tabela 10: relagcdo entre os modelos KANITZ e

MATIAS - valores relativos

Discordantes Concordantes  Total
2008 29,33% 70,67% 100,00%
2009 26,67% 73,33% 100,00%
2010 29,33% 70,67% 100,00%
2008-2010 28,44% 71,56% 100,00%

Fonte: formulagdo propria.
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Segundo a figura 11, a conclusdo da andlise da relagdo observada entre os modelos

de KANITZ e MATIAS indica uma evolucdo historica das discordancias e concordancias

praticamente constante. Pode-se perceber que ha certa estabilidade em relacdo a todo periodo

estudado, com as concordancias irando em torno de 70%, e as discordancias surgindo em 30%

dos casos.
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Figura 11 — evolugdo histdrica das concordancias e discordancia entre FIK e FIM, com base em proporcdes.
Fonte: formulagdo prépria.

4.6 Relacdo entre os Modelos de ELIZABETSKY e de MATIAS

Os modelos desenvolvidos por ELIZABETSKY e MATIAS quando comparados
entre si apresentam mais discordancia do que resultados em comum. A tabela 11 revela a
quantidade de empresas, em valores absolutos, que tiveram a mesma classificagdo de

solvéncia/insolvéncia entre os dois modelos propostos.

Tabela 11: relacdo entre os modelos MATIAS e
ELIZABETSKY - valores absolutos

Discordantes  Concordantes Total

2008 49 26 75
2009 54 21 75
2010 51 24 75
2008-2010 154 71 225

Fonte: formulacdo propria.

Referente a valores relativos, conforme divulga a tabela 12, é possivel analisar a
relagdo entre os modelos de MATIAS e ELIZABETSKY, entre os anos de 2008 e 2010, da

forma como segue abaixo:
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em 2008:
o discordaram em 65,33% dos casos;

o concordaram em 34,67% da empresas analisadas.

em 20009:

o discordaram em 72,00% dos casos;

o concordaram em 28,00% das situacdes analisadas.

em 2010:

o discordaram em 68,00% dos casos;

o concordaram em 32,00% das situagdes analisadas.

No periodo 2008 a 2010:
o discordaram em 68,44% dos casos;

o concordaram em 31,56% das situacdes analisadas.

Tabela 12: relacdo entre os modelos MATIAS e
ELIZABETSKY - valores relativos

Discordantes Concordantes  Total

2008 65.33% 34.67% _ 100,00%
2009 72.00% 28.00%  100,00%
2010 68,00% 32.00%  100,00%
22%01%' 68,44% 3156%  100,00%

Fonte: formulagdo propria.

Através da figura 12, percebe-se uma maior incidéncia de discordancia entre 0s
modelos MATIAS e ELIZABETSKY. Esses resultados se mantém constante durante todo o
periodo analisado, onde, em média, as concordancias ocorreram em 70% das situagdes

avaliadas, com 30% de discordancias.
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Figura 12— evolucdo historica das concordancias e discordancia entre FIE e FIM, com base em proporgdes.
Fonte: formulagdo prépria.

4.7 Relagéo entre os Modelos KANITZ, ELIZABETSKY e MATIAS

Numa andlise comparativa entre os trés modelos de previsdo de insolvéncia
estudados neste trabalho: KANITZ, ELIZABETSKY e MATIAS, constata-se um alto nivel
de divergéncia entre 0s mesmos.

As tabelas 13 e 14 especificam a quantidade de empresas que obtiveram resultados
discordantes e concordantes quanto a classificacdo em solventes ou insolventes para 0s trés
modelos no periodo estudado. Em valores absolutos observa-se que para todo o periodo
apenas 11 empresas tiveram a mesma classificacdo diante da aplicacdo dos modelos,

representando em valores relativos apenas 4,89% do total da amostra.

Tabela 13: relacdo entre os modelos KANITZ,
MATIAS e ELIZABETSKY - valores absolutos
Discordantes  Concordantes Total

2008 71 4 75

2009 70 5 75

2010 73 2 75
2008-2010 214 11 225

Fonte: formulacdo prdpria.
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e em 2008:
o discordaram, em grande maioria, representada por 94,67% dos casos;

o concordaram em 5,33% da empresas analisadas.

em 20009:

o discordaram em 93,33% dos casos;

o concordaram em 6,67% das situagdes analisadas.

em 2010:

o discordaram em 97,33% dos casos;

o concordaram em 2,67% das situacdes analisadas.

No periodo 2008 a 2010:

o Discordaram, mais uma vez representando a maioria, em 95,11% dos

Casos,

o concordaram em 4,89% das situag0es analisadas.

Tabela 14: relagéo entre os modelos KANITZ,
MATIAS e ELIZABETSKY - valores relativos
Discordantes Concordantes  Total

2008 94,67% 5,33% 100,00%
2009 93,33% 6,67% 100,00%
2010 97,33% 2,67% 100,00%
2008-

0 0 0
2010 95,11% 4,89% 100,00%

Fonte: formulacdo propria.

De forma geral, os trés modelos foram desenvolvidos a partir de metodologias
diferentes, ndo havendo uma metodologia Unica para construcdo dos mesmos, portanto
apresentam divergéncias entre si.

Verifica-se que o modelo de KANITZ enfatiza o uso dos indicadores de
rentabilidade sobre capital proprio e, sobretudo dos indicadores de liquidez. Por outro lado
ELIZABETSKY desenvolveu seu modelo a partir de varidveis que consideram a
lucratividade das vendas e a influéncia das contas de capital de giro sobre o patrimbnio das

empresas. J& o modelo proposto por MATIAS pode ser considerado mais abrangente, uma
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vez que os indicadores compreendem liquidez, lucratividade das vendas, rentabilidade do
patrimbnio e participacdo dos capitais de terceiros.
A figura 13 mostra a evolucdo historica da comparacdo entre os modelos estudados,

revelando em proporcdes o nivel de diferencas e conformidades encontradas.
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Figura 13— evolugdo historica das concordancias e discordancia entre FIK, FIE e FIM, com base em
proporgdes.Fonte: formulagédo prépria.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Os modelos de previsdo de insolvéncia sdo empregados como ferramentas no
processo de analise de credito, tornando-se imprescindiveis no momento da tomada de
decisdo. Esses modelos foram desenvolvidos com a finalidade de subsidiar instituicdes
financeiras, credores e fornecedores durante processo de concessao de crédito.

Este trabalho destinou-se a realizar um estudo exploratério a fim de identificar os
niveis de divergéncia existentes quando da aplicacdo das técnicas de analise discriminante dos
modelos de previsdo de insoléncia propostos por Kanitz (1978), Elizabetsky (1976) e Matias
(1978) em empresas listadas no Novo Mercado da BOVESPA.

Conforme definido nos objetivos - geral e especificos, foram testados todos 0s
modelos e confrontados os resultados, inicialmente entre KANITZ e ELIZABETSKY,
KANITZ e MATIAS, ELIZABETSKY e MATIAS e posteriormente entre os trés modelos
propostos, KANITZ, ELIZABETSKY e MATIAS.

Diante disso, observou-se na aplicacdo do modelo de KANITZ, alta predominancia
qguanto a classificacdo de empresas a situacdo de solvéncia. Em valores relativos, os resultados
alcancados para o ano de 2008 evidenciaram uma situacdo de insolvéncia em 2,67% dos
casos; penumbra, em 4,00% das situacbes e insoléncia, para 93,33% das empresas
analisadas. Para 0 ano de 2009 os resultados revelaram insolvéncia, em 4,00% dos casos;
penumbra, em 1,33% das situacdes e solvéncia, a grande maioria, em 94,67% das empresas
analisadas. Em 2010, por sua vez, nenhuma empresa foi classificada como insolvente,
obtendo apenas 4,00% das empresas na regido de penumbra e 96,00% das empresas estudadas
na regido de soléncia. Durante o periodo de 2008-2010 os resultados mostram uma situagdo
de insolvéncia em 2,22% dos casos; penumbra, em 3,11% das situacbes e soléncia em
94,67% das empresas analisadas.

Os resultados obtidos quando da aplicacio do modelo proposto por
ELIZABETSKY evidenciam uma tendéncia a classificagdo das empresas como insolventes.
Para 0 ano de 2008 os resultados identificaram situacdo de solvéncia em apenas 4,00% das
empresas analisadas e insolvéncia para 96,00% dos casos estudados. Em 2009, os valores
obtidos para a situacdo de solvéncia foram apenas 4% da empresas e para a situacdo de
insolvéncia representam 96,00% dos casos estudados. J& para 2010, os resultados obtidos
foram de 97,33% para a situacdo de insolvéncia e apenas 2,67% para a situacdo de solvéncia.

Durante todo o periodo compreendido entre 2008-2010, os resultados representaram
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insolvéncia, em sua grande maioria, chegando a 96,44% dos casos e solvéncia para apenas
3,56% das empresas analisadas.

O modelo de previsdo falimentar proposto por MATIAS, assim como KANITZ,
classifica a grande maioria das empresas como solventes. No ano de 2008 o modelo proposto
de MATIAS revelou insoléncia em 30,67% dos casos e solvéncia em 69,33% das empresas
analisadas. Para o ano de 2009 os resultados alcancaram 26,67%% dos casos para a situacao
insolvéncia e uma maioria de 73,33% das empresas analisadas como solventes. Em 2010, os
resultados revelaram uma situacdo de insolhéncia, para 29,33% dos casos e solvéncia, para a
maioria de 70,67% das empresas analisadas. Durante todo o periodo analisado, compreendido
entre 2008 e 2010, foram classificadas um total de 71,11% de empresas na situacdo de
solvéncia e 28,89% das empresas na situacdo de insolvéncia.

Comparando a relagdo existente entre os modelos de KANITZ e ELIZABETSK, o0s
resultados encontrados revelam alta incidéncia de discordancia entre os mesmos. No tocante
aos valores relativos, esses dados identificam no ano de 2008 uma discordancia em 94,67%
dos casos e concordancia em apenas 5,33% da empresas analisadas. No ano de 2009 esses
dados obtiveram situacdo semelhante, discordaram em 93,33% dos casos e concordaram em
apenas 6,67% das situacOes analisadas. Em 2010, o total de discordancia alcancou 97,33%
dos casos e a concordancia revelou-se em apenas 2,67% das situacbes analisadas. Durante
todo o periodo, compreendido entre 2008 e 2010, os modelos confrontados discordaram em
95,11% dos casos e concordaram em 4,89% das situacdes analisadas.

Em relacio a comparacdo entre os modelos desenvolvidos por KANITZ e
MATIAS, os resultados exprimem um consideravel nivel de equivaléncia. Em 2008, o nivel
de concordéancia se manifestou em 70,67% da empresas analisadas e de discordancia em
29,33% dos casos. No ano de 2009, 73,33% das situacdes analisadas enunciaram situacao de
concordancia e discordaram em 26,67% dos casos. J& para 0 ano de 2010, o nivel de
concordancia aporta 70,67%% das situacGes analisadas enquanto o nivel de discordancia
atinge 29,33% dos casos. Compreendendo todo o periodo analisado, de 2008 a 2010, os
resultados refletem uma discordancia em 28,44% dos casos e concordancia em 71,56% das
situacOes analisadas.

Os modelos desenvolvidos por ELIZABETSKY e MATIAS quando postos em
confronto revelam alto grau de desconformidade. No ano de 2008, os resultados se mostraram
discordantes em 65,33% dos casos investigados e concordantes em 34,67% da empresas
analisadas. Ja para o ano de 2009 esses resultados obtiveram uma conformidade em apenas

28,00% das situacdes e discordaram em 72,00% dos casos analisados. No tocante ao ano de
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2010, os resultados em comum evidenciam apenas 32,00% das empresas analisadas e
discordam em 68,00% dos casos. No que se refere ao periodo estudado, de 2008 a 2010, esses
valores atingem 68,44% de conformidade entre as empresas estudadas e 31,56% de
discordancia entre as situac0es analisadas.

Perante 0s objetivos estabelecidos e finalizando as analises comparativas, a relagdo
existente entre os modelos de KANITZ ELIZABETSKY e MATIAS tratados nesta
pesquisa, elucida o problema proposto no estudo, evidenciando uma tendéncia ao elevado
grau de divergéncias constantes entre os mesmos. Os numeros expressam em valores relativos
para 0 ano de 2008 um nivel de concordancia de apenas 5,33% das empresas analisadas e
discordancia, em grande maioria, para 94,67% dos casos investigados. No ano de 2009, os
resultados confirmam uma situacdo de concordéncia de 6,67% e discordancia em 93,33% dos
casos. Para o ano 2010, os resultados demonstram 97,33% de eventos discordantes, e 2,67%
concordantes dentre as situagdes analisadas. No que tange ao periodo entre 2008 e 2010, esses
nimeros expressam a discordancia, mais uma vez representando a maioria, em 95,11% dos
casos e a concordancia em somente em 4,89% das situacdes investigadas.

Dentre os trés modelos abordados neste estudo, sem nenhuma duvida o de
ELIZABETSKY se impde como o0 mais rigoroso de todos, enquanto as propostas de
KANITZ e MATIAS tendem a apresentar posicionamentos menos rigorosos, além de terem
um maior grau de convergéncia.

Diante do exposto, pode-se concluir que o uso dos modelos de previsdo falimentar,
construidos a partir das técnicas estatisticas da andlise discriminante, revela-se um excelente
meio de tomada de decisdo, desde que ndo sejam utilizados de forma unilateral, ou seja, para
caracterizar uma empresa como solvente ou insolvente se faz necessario utilizar mais de um
tipo de técnica, devendo prevalecer a indicacdo que apresente a maior concordancia entre as
técnicas.

Ao desenvolvimento de futuras investigacdes, recomenda-se novamente a realizacdo
desta pesquisa, todavia, com um maior nimero de modelos de andlise discriminante, como
exemplo, considerando as insercdes dos modelos de ALTMAN e de PEREIRA DA SILVA.
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