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Resumo

O objetivo deste estudo consiste em verificar a capacidade de predicéo dos principais modelos de insolvéncia desenvolvidos
no Brasil observando a implementagao das normas internacionais de contabilidade. Foram analisados oito modelos previsao:
Elizabetsky (1976); Kanitz (1978); Altman, Baidya e Dias (1979); Matias (1979); Silva (1982); Kasznar (1986); Sanvicente
e Minardi (1998) e Scarpel (2000). A pesquisa foi desenvolvida com 17 empresas que apresentaram problemas financeiros
no periodo de 2004 a 2015, sendo coletados dados dessas empresas por meio do site da Bovespa e na base de dados
Economatica®. Apds a analise, chegou-se asseguintes conclusdes: apenas dois modelos tiveram alto grau de acertos em
suas previsdes, ou seja, apenas dois deles foram capazes de prever a insolvéncia, sendo eles os modelos de Elisabetsky
(1976) e Sanvicente e Misardi (1998).Ja os modelos de Kanitz (1978) e Kasznar (1986) tiveram os piores desempenhos na
previsao da insolvéncia. Quanto a adogao das normas internacionais de contabilidade, verificou-se que, em cinco modelos, a
precisao foi maior nas empresas que emitiram demonstrativos baseados nas normas internacionais. Entretanto, nao se pode
afirmar que os resultados sao influenciados diretamente pelas normas internacionais.

Palavras-chave: Demonstragdes Contabeis; Modelos de Previséo; Insolvéncia; Normas Internacionais de Contabilidade.

Abstract

The purpose of this study is to verify the capacity of prediction of the main models of insolvency developed in Brazil observing
the implementation of international accounting standards. Eight predictive models were analyzed, Elizabetsky (1976); Kanitz
(1978); Altman, Baidya and Dias (1979); Matias (1979); Silva (1982); Kasznar (1986); Sanvicente and Minardi (1998) and
Scarpel (2000). The research was developed with 17 companies that presented financial problems in the period from 2004
to 2015, data were collected from these companies through the Bovespa website and the Economatica® data base.After the
analysis the following conclusions were reached: only two models had a high degree of correctness in their predictions being
able to predict insolvency, the models of Elisabetsky (1976) and Sanvicente and Misardi (1998) presented the best results in
relation to Moreover, the models of Kanitz (1978) and Kasznar (1986) had the worst performances in predicting insolvency.
Regarding the adoption of international accounting standards, it was verified that in five models the accuracy was higher in
companies that issued statements based on international standards, however it can not be said that results are influenced
directly by international standards.

Keywords: Financial Statements; Models Forecasting; Insolvency; International Accounting Standards.

1 Introdugéao

As organizag¢des sao criadas objetivando lucratividade continua, entretanto, nos ultimos anos,boa
parte das empresas ndo conseguiu alcangar essa continuidade. Segundo dados do Serasa Exprerian
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(2015), apenas no més de maio de 2015 houve um aumento de 53,2% no numero de empresas que foram
decretadas como falidas em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.

Segundo Altman, Baidya e Dias (1979), periodos de instabilidade financeira fazem parte de todas as
empresas, o que implica que, cedo ou tarde, uma empresa ira passar por problemas financeiros que podem
levar a sua descontinuidade. Determinar as variaveis que possuem correlagdo com o fracasso empresarial
€, sem duvida, imprescindivel, mas outra questao de extrema importancia diz respeito a capacidade de
prevé-la. Identificar os indicios de insolvéncias pode fornecer a entidade tempo habil para que sejam tomadas
decisbes que signifiquem um novo recomego para a organizagao.

Segundo Rodrigues Junior, Silva e Hein (2012), nenhuma empresa vai da ascensao ao declinio de um
dia para o outro, esse € um processo gradual, o que torna possivel a sua previsao. Ao longo dos anos, diversos
tedricos tém discutido essa possibilidade e desenvolvido modelos matematicos visando, principalmente, a
analise do risco de crédito. A principal ideia nessa linha de pesquisa é buscar identificar entre as empresas
falidas caracteristicas comuns que possibilitem perceber tendéncia a desequilibrios financeiros.

Em 1966, Beaver fez o primeiro uso de técnicas estatisticas objetivando a previsao de solvéncia. Ele
reuniu uma amostra de 79 empresas solventes e 79 empresas insolventes que foram submetidas a uma
analise dicotdbmica que permitiu ao pesquisador definir um ponto critico para a classificacdo das empresas
em solventes e insolventes (MARIO, 2002).

Apos o trabalho de Beaver, motivado pela ndo existéncia de bases tedricas para a analise financeira,
Altman desenvolveu um dos primeiros modelos estatisticos visando a analise de insolvéncia a partir da
técnica de analise descriminante (ALTMAN, 1968). Tanto Altman como Beaver s&o tidos como percussores
internacionais com relagéo a previsao de insolvéncia em nivel mundial.

No Brasil, o primeiro registro de trabalho envolvendo a analise de solvéncia ocorreu por iniciativa de
Kanitz, em 1974. Posteriormente, inUmeros outros autores desenvolveram estudos nessa linha pesquisa,
como Elizabetsky (1976); Altman, Baidya e Dias (1979); Matias (1978); Silva (1982); Kasznan (1986);
Sanvicente e Misardi (1998); Scarpel (2000).

Esses modelos partem, em sua maioria, de informagdes extraidas das demonstragdes contabeis, os
chamados indicadores contabeis, € sdo baseados na premissa de que essas demonstracdes s&o capazes
de revelar a situagao financeira e econémica das empresas que as emitem. Segundo Scarpel (2000), foi
devido a necessidade pratica existente no mercado de crédito de se avaliar o grau de solvéncia e determinar
o risco das empresas tomadoras de empréstimos que surgiu a analise baseada em indicadores contabeis.

Um dos grandes limitadores desse tipo de estudo € o fato de resultarem em uma ou mais equagdes
responsaveis por evidenciar a situagdo em que as empresas se encontram, essa equacao apresenta-se
de forma universal, sem considerar as organizagdes com organismos sujeita a mudangas econdmicas,
normativas e operacionais.

Recentemente, alteragdes normativas (A Conversao as Normas Internacionais de Contabilidade) tém
provocado mudancas na contabilidade mundial, base de muitos modelos de previséo, colocando em davida
a utilidade desses modelos e reacendendo a duvida existente com relagdo ao seu desempenho.

Diante da fragilidade exposta acima em relagao aos modelos de insolvéncia e as mudangas contabeis
ocorridas no Brasil,coloca-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual é a capacidade de predi¢ao dos
principais modelos de previsao de insolvéncia desenvolvidos no Brasil, no periodo de 2004 a 2015,
tomando como base a configuragdo(implementagao) das normas internacionais de contabilidade?

O presente trabalho objetiva verificar a capacidade de predi¢gao dos principais modelos de previsao de
faléncia desenvolvidos no Brasil, no periodo de 2004 a 2015, considerando a implementagcdo das normas
internacionais de contabilidade.

O presente estudo se justifica pelo fato das empresas fornecerem mais do que apenas retornos
financeiros. Elas desempenham um papel fundamental dentro da sociedade. De acordo com Espinosa
(2013), essa caracteristica torna a continuidade empresarial um fato de interesse da sociedade como um
todo. Dessa forma, os diagndsticos fornecidos pelos modelos tém sua importancia alavancada e constituem
um importante instrumento de diagnostico que desemboca em acgdes corretivas capazes de determinar o
futuro das organizagbes (ALMEIDA; CARVALHO; ALMEIDA, 2016).
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2 Modelos de Previsao de Insolvéncia

A andlise financeira e econdmica de uma empresa tem por base os dados gerados internamente
por ela através da sua contabilidade e apresentados na forma de indicadores contabeis. Os indicadores
contabeis, por sua vez, consistem em indices responsaveis por apontar determinada posi¢cao da entidade e
que, quando analisados em conjunto, irdo proporcionar uma visdo geral da situagao financeira da empresa
para seus analistas. Historicamente, o uso de indicadores financeiros teve inicio no século XX, tendo os
primeiros indicadores desenvolvido por Alexander Wall, em 1919 (PEREIRA,2008).

Nos dias atuais, segundo Capobiango et al. (2012), os indicadores financeiros podem ser divididos em
quatro grupos: indices de Liquidez; indices de endividamento; indices de Lucratividade e indices de Atividade.
A utilidade de cada indicador esta atrelada aos objetivos, experiéncia e visdo de cada analista. Cada usuario
da informacgao contabil, seja ele interno,seja externo, possui um interesse particular nas organizagoes.
Consequentemente, o conjunto de indicadores usados na analise econOmica ira variar entre eles.

Com relacdo aos processos administrativos, os indicadores contribuem de forma significativa na
gestdo das empresas. Para Dominguez, Garcia e Barraza (2014), esse interesse se da pelo fato de que
os gestores precisam saber a situagao financeira da sua empresa e necessitam continuamente analisar os
progressos dos negocios e controla-los através da utilizagao desse tipo de ferramenta.

As condi¢des de mercado e as decisdes tomadas pela cupula administrativa de uma empresa
frequentemente causam impactos na sua situacao financeira, podendo causar desequilibrios temporarios, ou
permanentes. Segundo as prerrogativas contabeis, esses desajustes sdo evidenciados nas demonstragdes
contabeis e, consequentemente, refletidos nos indicadores. De acordo com Troaca (2013), dentre todos os
indicadores, a solvéncia ocupa um lugar central na analise financeira devido a sua capacidade de refletir
as possibilidades de uma empresa honrar suas dividas atuais e de longo prazo.

Com base nesses indicadores, desde o inicio do século passado foram desenvolvidos estudos almejando
predizer a insolvéncia empresarial.Entretanto, esses estudos s6 ganharam rigor cientifico a partir dos anos
de 1930, com os trabalhos de autores como Fitzpatrick (1932) e Winakor e Smith (1935), e foi s6 nos anos
1970, a partir dos trabalhos de Beaver (1966) e Altman (1968), que ganharam um rigor estatistico mais
apurado (CANPILLO; SERER; FERRER, 2013). Para Pinheiro et al. (2007), os trabalhos de Beaver (1966)
e Altman (1968) foram precursores internacionais na utilizagao de técnicas estatisticas no desenvolvimento
de modelos de insolvéncia com a utilizagdo de técnicas univariadas e multivariadas.

No Brasil, o professor Stefhen Chales Kanitz, em 1974, enquanto era responsavel pela elaboracao
da lista das quinhentas maiores e melhores empresas brasileiras da revista Exame, desenvolveu o primeiro
estudo de previsao de solvéncia brasileiro, que ficou conhecido como fator de insolvéncia ou termdémetro de
Kanitz (KASSAI; KASSAI, 1998). Posteriormente, foram desenvolvidos diversos outros estudos, dentre os
quais se destacam Elizabetsky (1976); Altman, Baidya e Dias (1979); Matias (1978); Silva(1982); Kasznan
(1986); Sanvicente e Misardi (1998) e Scarpel (2000). Esses modelos sao os mais citados quando o assunto
€ previsao de insolvéncia no Brasil e constituem a base da investigagado do presente trabalho, sendo
apresentados no quadro a seguir.

Quadro 01 — Principais modelos de previsdo desenvolvidos no Brasil.

Modelo Equacao Variaveis

Z= Total de pontos obtidos

X1 = lucro liquido / vendas
Z=1,93X1-0,20 X2+ 1,02 X3 + X2 = disponivel / ativo permanente
1,33 X4 - 1,12 X5 X3 = contas a receber / ativo total
X4 = estoque / ativo total

Elizabetsky

X5 = passivo circulante / ativo total
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Continuagao

F1=0,05 X1+ 1,65 X2 +3,55 X3 —

Kanitz 1,06 X4 — 0,33 X5

FI = Fator de Insolvéncia

X1 = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

X2 = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /
Exigivel total

X3 = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo
Circulante

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante

X5 = Exigivel total / Patriménio Liquido

Altiman,
Baidya e
Dias

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

Z1= Total de pontos obtidos

X2= (Nao exigivel — capital aportado pelos acionistas)
/ Ativo total

X3= Lucros antes dos juros e impostos / Ativo Total

X4= Patrimonio liquido / Exigivel total

X5= Vendas / Ativo Total

Z=23,792 X1 —-8,26 X2 — 9,868 X3 —
0,764 X4 — 0,535 X5
+9,912 X6

Matias

Z = Total dos pontos obtidos

X1 = Patriménio liquido / Ativo total

X2 = Financiamento e empréstimos bancarios / Ativo
circulante

X3 = Fornecedores / Ativo Total

X4 = Ativo Circulante / Passivo circulante

X5 = Lucro operacional / lucro bruto

X6 = Disponivel / Ativo total

Z1 = Total de pontos obtidos

Silva para
empresas
comerciais

Z1=0,722-5,124Y1 + 11,016 Y2 —
0,342Y3 -0,048 Y4
+ 8,605 Y5-0,004 Y6

Y1 = Duplicatas descontadas / duplicatas a receber

Y2 = Estoques (final) / Custo das mercadorias
vendidas

Y3 = Fornecedores / Vendas

Y4 = (Estoque médio/Custo das mercadorias
vendidas) X 360

Y5 = (Lucro operacional + Desp. financeiras) /
(Ativo total — Investimento Médio)

Y6 = Exigivel Total /(Lucro liquido + 0,1 Imobilizado
Médio + Saldo Devedor da Correcéo

Monetaria).

Z2= Total de pontos obtidos

X1 = Reservas + Lucros Acumulados / Ativo Total

X2 = Disponivel / Ativo Total

Z2=-1,327 + 7,561 X1 + 8,201 X2
— 8,546 X3 + 4,218 X4 + 1,982 X5 +
0,091 X6

Silva para
empresas
industriais

X3 = Ativo Circulante — Disponivel — Passivo
Circulante + Financiamentos Bancarios + Duplicatas
Descontadas / Vendas

X4 = Lucro Operacional + Despesas Financeiras /
Ativo Total Médio — investimento Médio

X5 = Lucro Operacional / lucro bruto

X6 = (Patrimédnio Liquido / Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo) / (Lucro Bruto * 100 / vendas)
/ (Prazo Médio de Rotacao de Estoques + Prazo
Médio de Recebimento de Vendas — Prazo Médio de
Pagamento de Compras)
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Continuacao

Z= Total de pontos obtidos
X1= Capital de Giro/ Ativo Total

X2= Capital ndo exigivel total liquido/ Ativo Total
Z=0,28 X1 +0,17 X2 + 0,19 X3 + 0,08 -
Kasznar X4 + 043 X5 X3= Lucro Antes dos Impostos e Juros / Ativo Total

X4= Valor de Mercado da Participagao Acionaria e
das Acdes Preferenciais/ Passivo Total

X5= Vendas Liquidas / Ativos Totais
Z= Total de pontos obtidos

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

X2= (patrimébnio liquido — capital social) / ativo total

Sanvicente | Z=-0,042 +2.909 X1 —0,875X2 + X3= _(Iucrg opergcional - despesas financeiras +
e Minardi 3,636)(3 + 0,172)<4 + 0,029X8 receitas flnancelraS) / ativo total

X4= valor contabil do patriménio liquido / valor
contabil do exigivel total

X8= lucro operacional antes de juros e imposto de
renda / despesas financeiras

Pi = Total de pontos obtidos
GA = Giro total do ativo
EG= indice de endividamento geral

ROA AJIR= Retorno sobre o ativo antes de juros e
imposto de renda

1
P =
Scarpe| ! 1+ e(—(0,190+3,312GAi - 3,687EG; + 10,997ROA AJIR;))

Fonte: Baseado em Nobre e Lima (2014); Kassai e Kassai (1998); Kanitz (1978); Altiman, Baidya e Dias (1979); Soares,
Shumacher e Lopes (2011); Dalmoro et al. (2012); Pinheiro et al. (2007); Kasznar (1986); Sanvicente e Minardi (1998) e
Scarpel (2000).

Cada modelo resulta em uma equagao e um ponto critico, ou intervalo, utilizado para classificagado das
empresas como solvente ou insolvente. Para os modelos de Elizabetsky e Scarpel, o ponto critico é definido
como 0,5. Valores acima desse ponto correspondem a solvéncia e vice-versa, valores abaixo representam
a insolvéncia. Enquanto isso, o0 modelo de Kanitz, diferentemente dos outros modelos, ndo possui um
unico ponto critico. Ele pode assumir valores entre -7 a 7, em que os resultados que se encontram entre
7 e 0 atribuem a condicdo de solvente a empresa. Ja os resultados entre -1 e -3 sdo considerados como
penumbra, isso €, o resultado € inconclusivo. Mas, mesmo assim, essa situagao inspira cuidado. Entre -4
e -7 as empresas encontram-se insolventes.

Os modelos de Altiman, Baidya e Dias; Matias; Silva e Sanvicente e Minardi tém o ponto critico de
definido como 0. Dessa forma, valores abaixo do ponto critico sdo tidos como insolventes, enquanto valores
acima desse valor sao classificados como solventes. Ja para o modelo de Kasznar sdo consideradas
solventes as empresas com Z = 1,4, e insolentes as empresas com Z < -1,6. Valores localizados entre -1,6
e +1,4 sdo imprecisos e inconclusivos.

3 Convergéncia as Normas Internacionais

Antes das International Financial Reporting Standards — IFRS, as praticas contabeis divergiam entre
os paises. No ano de 2005, a Unido Europeia passou a adotar um unico regime contabil que, mais tarde,
diversos outros paises viriam a adotar. Atualmente,aproximadamente 170 paises adotam essas normas.
Entretanto, Lourengo e Branco (2015) destacam o fato de grandes poténcias econdmicas mundiais, como
os Estados Unidos, o Jap3o e a india,ainda nao terem aderido.

O Brasil passou a adotar as normas internacionais a parti da Lei 11.638 de 2007, que tornou obrigatéria
a observancia para empresas de grande porte e para as sociedades andnimas. Segundo Araujo et al. (2014),0
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processo de conversao no Brasil também se deu pela institucionalizacdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis — CPC, responsavel pela emissado de forma centralizada das novas normas contabeis.

A efetivaimplementacéo das IFRS se deu em duas etapas:a primeira delas em 2008, com a Lei 11.638/07
e os documentos emitidos pelo CPC, validos para 2008; ja a segunda fase é resultante dos Pronunciamentos
Técnicos emitidos pelo CPC valido para 2010, (GRECCO, 2013). Desse modo, a implementagao da
convergéncia pode ser classificada em trés momentos distintos: Pré- IFRS, que acorreu até 2007; hibrido
entre os BR GAAP (Do inglés Generally Accepted Accounting Principles) e IFRS, ocorrida no periodo de
2008 e 2009; e Pos-IFRS ocorrida a parti do ano de 2010 (GRECCO, 2013).

Como resultado, o novo padrao contabil provocou inimeras alteragées na maneira de reconhecer,
mensurar e evidenciar um elemento patrimonial, provocando alteragao na representacio financeira das
empresas, além de provaveis mudangas na qualidade e utilidade dos dados utilizados (FARIAS ETAL., 2014).

Diversas pesquisas ja evidenciaram os impactos dessas mudangas na informagao divulgada, como
Lourengo e Branco (2015), que verificaram uma melhoria na qualidade e relevancia do resultado liquido de
empresas que sinalizaram boas praticas de governanga corporativa. Machado, Silva Filho e Callado (2014)
detectaram um aumento da capacidade explicativa do lucro liquido e do fluxo de caixa operacional combinado
com os accruals quando calculados pelo enfoque do fluxo de caixa. Farias et. al. (2014) constataram a
reducéo de indicadores de liquidez de bancos listados na BM & FBOVESPA quando comparados com as
demonstragées de acordo com IFRS e BR GAAP. Grecco (2013) ndo encontrou divergéncia quanto ao nivel
de gerenciamento de resultados antes e depois das IFRS nas companhias abertas brasileiras nao financeiras.

4 Metodologia

A presente pesquisa caracteriza-se, quanto aos objetivos, como descritiva, o que, para Gil (2012),
como o proprio nome sugere, descreve determinado fenémeno, caracteristica de uma populagdo, ou ainda
estabelece relagdes entre variaveis.

Quanto aos procedimentos,classifica-se como bibliografica, que consiste em levantar toda a biografia
escrita acerca do tema,sendo desenvolvida em quatro etapas: identificagédo, localizagdo, compilagéo e
fichamento das fontes de informagéo (MEDEIROS, 2012). Ainda quanto aos procedimentos, caracteriza-se
com documental, pois faz uso de fontes que n&o sofreram qualquer analise cientifica (MEDEIROS, 2012).

Quanto a abordagem, caracteriza-se como quantitativa. Segundo Michel (2009), é aquela que parte do
principio de que todas as coisas s&o quantificaveis, ou podem ser traduzidas, na forma de niumeros. Esses
numeros, por sua vez, sdo submetidos a diversas técnicas estatisticas para, assim, chegar a conclusoes.

O horizonte temporal no qual se desenvolveu o estudo compreende o periodo de 2004 a 2015, visto
que a conversao as IFRS se deu parcialmente a partir de 2008, e de forma efetiva em 2010, definindo um
periodo de 6 anos pré-IFRS e 6 anos pos-IFRS.

A populagao objeto dessa pesquisa & formada por empresas de capital aberto listadas na Bovespa
que enfrentaram problemas financeiros entre 2004 e 2015, correspondendo a um total de 29 empresas. A
amostra foi constituida conforme indicagao da figura a seguir.

Universo de 29 empresas

(-) 9 empresas com dados indisponiveis

(-) 3 empresas com dados faltosos

Amostra de 17 empresas

Figura 1 - Formag&o da Amostra
Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Dentre as empresas da populac¢ao, ndo foram localizadas as informacdes financeiras de nove delas,
sendo eliminadas da amostra. Trés delas também foram eliminadas devido a alguns dados faltosos. Dessa
maneira, chegou-se a uma amostra de 17 empresas, que corresponde a um total de 58,62% da populagéo.

Todos os dados necessarios para aplicagao dos modelos foram coletados através das demonstracoes
financeiras das empresas (Balango, demonstragao do resultado do exercicio e notas explicativas) disponiveis
no site da Bovespa e na base de dados Economatica®. Uma vez que os modelos sao desenvolvidos
buscando a identificagao da situacao financeira um ano antes da constatacao dos problemas financeiros,
os dados correspondem as demonstragdes contabeis anuais imediatamente anteriores a data da petigéao
inicial de recuperagéao, ou da concordata, feita pela empresa. Caso esse periodo correspondesse a intervalo
inferior a seis meses, foram coletadas informacdes referente as demonstracdes intermediarias, anteriores
as demonstragdes anuais. Apos a coleta dos dados, foram aplicados todos os modelos em estudo, e os
resultados foram demonstrados através da estatistica descritiva.

5 Analise dos dados
5.1 Analise das empresas em recuperacao judicial

Inicialmente,para a anélise dos dados, é importante conhecer as empresas que compdéem a amostra
analisada. A tabela 1, a seguir, apresenta quais sdo essas empresas e as datas em que entraram com o
pedido de recuperagao judicial, além do tipo de atividade que exercem, uma vez que alguns dos modelos
sao desenvolvidos a partir do tipo de atividade.

Tabela 1 — Empresas em recuperagao judicial

Empresas Data do pedido de recuperagao Atividade
Sansuy S.A. Industria De Plasticos 20/12/2005 Industria e comércio
Eucatex S.A. Industria E Comercio 16/08/2005 Industria e comércio
Recrusul S.A. 25/01/2006 Industria e comércio
Agrenco Ltd. 27/08/2008 Comércio
Construtora Beter S.A. 12/09/2008 Servigos
Ceramica Chiarelli S.A. 30/12/2008 Industria e comércio
Igb Eletrénica S/A 30/12/2008 Industria e comércio
Fiacao Tec Sao Jose S.A. 12/07/2010 Industria e comercio
Rede Energia S. A. 23/11/2012 Holding

Teka- Tecelagem Kuehnrich S.A. 26/10/2012 Industria
Clarion S/A Agroindustrial 05/06/2013 Holding
Mangels Industrial S. A. 01/11/2013 Industria

Osx Brasil S.A. 11/11/2013 Industria
Eneva S.A 09/12/2014 Industria
Fibam Companhia Industrial 14/10/2014 Industria
Inepar S.A. Industria e Construgdes 29/08/2014 Industria
Lupatech S.A. 13/12/2014 Industria e comércio

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

O maior numero de pedidos de recuperagao judicial entre as empresas na amostra foi feito nos anos

de 2008 e 2014, e as empresas atuantes no setor da industria foram a maioria delas. A amostra ainda
apresenta 2 holdings e uma empresa de servigos.

Os anos de 2007, 2009 e 2011 nao tiveram nenhuma representante na amostra analisada, além do
ano de 2015. QOito delas tiveram suas demonstrac¢des coletadas enquanto ainda ndo vigorava as normas
internacionais, ja as outras apresentavam demonstragées de acordo com a convergéncia.

A tabela 2 traz caracteristicas financeiras das empresas evidenciadas em suas demonstragoes
financeiras um ano antes do pedido de recuperagao judicial.
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Tabela 2 — Caracterizacdo das empresas R$1,00

Variavel Minimo Maximo Média Desvio padrao
Patriménio Liquido -870.456 19.708.975 15.700.485 480.586
Capital Social 7.000 45.322.313 5.595.235 14.482.412
Lucro liquido -21.013.745 2.123 -1.417.406 5.057.015

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Segundo Macro e Kapp (2013), uma das caracteristicas de uma empresa insolvente & patriménio
liquido negativo, que foi apresentada em 41,18% das empresas analisadas. Os valores do patriménio liquido
estdo distribuidos entre R$ -870.458,00 e R$ 19.708.975,00. Em média, o patrimonio liquido das empresas
é R$ 1.570.485,00, com desvio padrao de R$ 4.805.286,57.

O capital social dessas empresas esta concentrado 95% entre R$ 0,00 e R$ 10.000.000,00, com média
de R$ 5.595.235,24 e desvio padrao de R$ 14.482.412,29. O menor valor do capital social € o da empresa
TEKA — Tecelagem Kuehnrich S/A, correspondendo a R$ 7.000,00, e o maior é o da empresa Enerva S/A,
com um capital social de R$ 45.322.314,00.

Outro fator condicionante do insucesso empresarial € um longo histérico de prejuizos. Por esse motivo,
o lucro liquido do periodo também foi evidenciado na tabela 2. Dentre todas as empresas, apenas uma nao
apresentou prejuizo em suas demonstracoes financeiras antes do pedido de concordata/ recuperagao judicial.
O maior prejuizo foi apurado pela Construtora Better S/A, equivalente a R$ -21.013.745,0. Os resultados
médios apurados giram em torno de R$ - 1.417.406,88, com desvio padrdo de R$ 5.057.015,445.

5.2 Andlise dos modelos

Nesta segao sao apresentados os resultados da aplicacao dos modelos de previsao de insolvéncia
apresentados na revisao da literatura.

O modelo de Elizabetsky tem como ponto de corte 0,05 (KASSAI E KASSAI, 1998). As empresas com
valores abaixo desse valor apresentam problemas financeiros, implicando que todos os resultados acima
deveriam ser inferiores a 0,05.

De acordo com a quadro 2(apresentado no apéndice 01), das 17 empresas a que foi aplicado o
modelo de Elizabetsky, apenas uma apresentou valor superior a 0,05, chegando a uma preciséao de 94,11%.
Considerando a classificagdo como pré e pos-IFRS, o modelo conseguiu prever os problemas financeiros
de todas as empresas no periodo pré-IFRS, enquanto depois da convergéncia apenas para uma empresa,
a FIBIAM, nao foi possivel prever os problemas financeiros.

Quanto aos resultados do modelo de Kanitz, apenas uma empresa foi caracterizada como insolvente,
pois o resultado do termdmetro assumiu valor inferior a -4. Duas empresas apresentaram resultados
que configuraram imprecisdo no modelo, e as demais empresas foram classificadas como solventes.
Percentualmente, os resultados podem ser assim descritos: 82,35% encontram-se na faixa de solvéncia,
11,76% encontram-se na faixa de imprecisao e apenas 5,88% apresentam-se como insolventes.

O ponto critico do modelo de Altmam, Baidya e Dias é definido como 0.Dessa forma, empresas
com tendéncia a problemas financeiros deveriam apresentar o valor de z<0. Quatro empresas, dentre as
analisadas, equivalente a 23,52%, apresentaram-se como solventes e 76,48% das empresas apresentaram
z <0, conferindo a qualidade de insolvéncia a essas empresas. Desse modo, determina-se que o percentual
de acerto do modelo foi de 76,47%. Quando analisado em periodos pré e pds-convergéncia, nas empresas
do primeiro grupo, a predi¢ao foi em torno de 63%, enquanto para o segundo grupo essa precisdo chegou
em torno de88%.

Assim como o modelo de Altman, Baidya e Dias, o ponto critico do modelo de Matias € 0. De acordo
com os resultados obtidos e descriminados no quadro 2, oito das 17 empresas apresentaram Z maior
que zero, correspondendo a 47,05%; nove empresas apresentaram Z menor que zero, caracterizando o
percentual de acerto do modelo como 52,95%. Dentre as empresas cujas demonstragdes foram elaboradas
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conforme as normas internacionais, quatro demonstraram a incapacidade preditiva do modelo no primeiro
grupo, enquanto no segundo a incapacidade de precisdo correspondeu a quatro de oito.

Outro modelo aqui analisado foi o de Silva, que, como mencionado na fundamentacgao tedrica do
trabalho, resultou em duas equagbes:uma para empresas industriais e outra para empresas comerciais.

Tanto para empresas industriais como comerciais, o ponto critico € definido como 0.Entretanto,os
dois modelos foram aplicados em todas as empresas, inclusive na Construtora Better S/A, que é do setor
de servigos, € nas empresas Rede Energia S/A e Clarion S/A Agroindustrial, que sao holdings. Em todas
essas empresas 0s modelos, tanto o comercial como o industrial, conseguiram prever a insolvéncia.

A Rede Energia possui participagao em empresas do ramo de distribuigdo de energia elétrica, o que
reflete caracteristicas comerciais em suas demonstracdes, e a Clarion S/A Agroindustria possui participacéo
em empresas de atacado e varejo.

Para definigdo dos percentuais de acerto no modelo de Silva,foi desconsiderada a aplicagdo nas
empresas Agrenco, Rede Energia e Clarion. Desse modo, o modelo 1apresentou precisao de 60%. Ja para
o modelo 02, foi desconsiderada apenas a empresa Teka, de servigos, prevendo 56,25% da amostra valida.

Percebe-se que, no caso das empresas cujas demonstragdes foram coletadas antes de 2010, o modelo
01 conseguiu prever 4 dentre 7 empresas, considerando a exclusdo da empresa Agrenco.No segundo
momento, depois de 2010, o modelo prévio incluiu 5 dentre 8 empresas, excluida a empresa Clarion S/A
Agroindustrial. Ja o modelo 2, antes do periodo de convergéncia, acertou 2 de 8, ou 25%; enquanto acertou
7 de 8 apo6s a convergéncia, desconsiderando a empresa Teka.

O modelo de Kasznar assume que as empresas insolventes possuem z < -1,65 e as solventes z <
1,4, e que valores dentro do intervalo aberto -1,65 a 1,4 sao classificados dentro da area de imprecisédo do
modelo. O modelo ndo apresentou sinal de insolvéncia para nenhuma das empresas, de forma que todos
os resultados apontaram as empresas como solventes (35,29%) ou que nao foi possivel determinar sua
situacao (64,61%). O maior numero de erros ocorreu antes da IFRS, e as imprecisdes em ambos os periodos
correspondem respectivamente a 37,5% €33,33%.

O modelo de Sanvicente e Minardi, cujo ponto critico € 0, apresentou precisdo de 94,11%, o que
implica que, dentre as 17 empresas analisadas, 16 apresentarao resultado menor que zero. Verificou-se
apenas uma previsao errada, tanto no periodo pré- IFRS quanto no periodo pds- IFRS. Assim, a capacidade
preditiva dos modelos foide, respectivamente, 87,5% e 88,9%.

Scarpel estabeleceu o valor de 0,05 como seu ponto de referéncia para a classificagcdo das empresas
como solvente e insolvente. Desse modo, a correta classificagdo das empresas acima exigiria um valor de
Pi inferior a esse valor para todas as empresas.

De acordo com os resultados obtidos, 9 empresas apresentaram Pi > 0,05, o que as lhes conferiu
a qualidade de solvente, e 8 empresas apresentaram Pi < 0,05, representando 47,05% de acertos. No
periodo pré-convergéncia, o modelo foi capaz de prever corretamente a insolvéncia em apenas trés das
oito empresas. No periodo pds-convergéncia, a previsdo estava correta em trés das nove.

Analisados os resultados de forma individual, passa-se agora a analisar o desempenho comparado
dos modelos, apresentado no grafico 1, a seguir.

Grafico 1 - Resultado geral dos modelos
Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Nota-se que o desempenho dos modelos é bastante semelhante em ambos os casos, isto é, tanto
antes como depois das IFRS. Os trabalhos de Elizabetsky e Sanvicente e Misardi demonstraram ter o
melhor desempenho. Esse resultado é consistente com o resultado de Pinheiro et al. (2007), efetuado com
79 empresas solventes e insolventes.Em seu estudo, o modelo de Elizabetsky obteve o melhor resultado
na previséo de insolvéncia entre o periodo de 1995 a 2006, com 100% de acertos. Ja no estudo de Silva el
al. (2012), realizado com 13 empresas, entre 1997 e 2003, o modelo com melhor percentual de acerto foi
o de Altman, Baidya e Dias, com 100%, seguido por Elizabetsky e Silva.

O modelo de Altman, Baidya e Dias também apresentou bom desempenho na previsdo e demonstrou
melhor resultado no periodo de 2010 a 2015, enquanto todos os demais tiveram preciséo inferior a 60%.

Ainda de acordo com o grafico 1, os modelos de pior desempenho foram os modelos de Kanitz e
Kasznar, com 17,64% e 0% de acertos respectivamente. Kanitz também teve o pior desempenho no trabalho
de Pinheiro et el. (2007) e Silva etal. (2012). Um fator comum entre os dois modelos reside no fato de que
ambos apresentam uma regido de imprecisao, o que sugere uma fragilidade nos modelos.

De forma geral, os resultados por periodo variaram de modelo para modelo.Quatro deles apresentaram
desempenho inferior apds as normas internacionais e cinco deles apresentaram melhor desempenho apos a
convergéncia. Entretanto, ndo se pode atribuir o desempenho do modelo como resultante da convergéncia
para as normas internacionais.

6 Conclusao

O objetivo do presente trabalho consistiu em verificar a capacidade de predigéo dos principais modelos
de previsao de faléncia desenvolvidos no Brasil, no periodo de 2004 a 2015, considerando a implementacao
das normas internacionais de contabilidade.

Verificou-se que os modelos apresentam variagbes em sua capacidade de predigdo ao longo dos
anos. Trabalhos como Pinheiro et al. (2007) e Silva et al. (2012) corroboram com a ideia, uma vez que seus
resultados demonstram divergéncias no grau de precisdo desses modelos ao longo dos anos. Entretanto,
percebe-se que alguns modelos apresentaram alto grau de predi¢gao no periodo analisado, sendo eles os
modelos de Elizabetsky e o de Sanvicente e Minardi, com aproximadamente 94% de acertos. Cada um dos
modelos classificou apenas uma empresa errada.Eo caso do modelo de Elizabetsky, a empresa foi a Fibam
Cia Industrial;ja para o modelo de Sanvicente e Minardi, a Unica empresa classificada errada foi a Enerva
S.A.O modelo de Altman, Baidya e Dias, apesar de se destacar com relagao aos outros (aproximadamente
76%), também apresentou grande erro na estimativa (24%), ndo sendo eficiente na previsédo da insolvéncia.

Os modelos de Elysabetsky, Sanvicente e Minardi, e Altman, Baidya e Dias demonstraram ser os
modelos de melhor resultado entre os analisados, tanto no periodo de 2004 a 2015, como no periodo de 2010
a 2015 (periodo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade). Porém,observou-se que, no
periodo pos-IRFS, alguns modelos, como o de Altman, Baidya e Dias e o de Silva, tiveram seus resultados
aumentados no periodo de convergéncia com relagdo ao periodo total analisado. Quanto aos modelos de
Kanitz e Kasznar, tiveram os piores desempenhos entre todos os modelos analisados. Uma caracteristica em
comum dos modelos € o intervalor de impreciséo, que €, no modelo de Kanitz, denominado de penumbra.

Os resultados aqui encontrados contribuem demonstrando que os modelos de Elysabetsky e de
Sanvicente e Minardi sdo uma boa ferramenta de previsdo e gestdo. Para a ciéncia contabil, traz como
contribuicdo a ideia de que, apesar de terem sido desenvolvidos ha algumas décadas, alguns desses
modelos ainda s&o capazes de prever a insolvéncia, assim como que alguns desses modelos apresentaram
resultados diferentes nos periodos de pré e pds-convergéncia para as normas internacionais.

A pesquisa apresenta como limitagéo a impossibilidade de generalizagdo dos resultados devido ao fato
de terem sido coletadas informacdes de empresas diferentes para o estudo do desempenho antes e depois
das normas internacionais. Recomenda-se, em pesquisas futuras, a utilizagdo de uma amostra composta de
empresas que nao estdo com problemas financeiros, além de uma busca por outras caracteristicas capazes
de afetar o desempenho desses modelos.
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