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Resumo

A insolvéncia representa um dos mais graves problemas que uma empresa pode enfrentar,
e identificar com antecedéncia se uma empresa tende a insolvéncia € de grande interesse,
tanto para a empresa como para as pessoas ligadas direta ou indiretamente a ela. O
objetivo principal deste estudo é aplicar um modelo de previsdo de insolvéncia elaborado
por Kanitz as micro e pequenas empresas do Distrito Federal. Foram analisadas 30 (trinta)
empresas solventes e insolventes, no periodo de 2004 a 2007. O software estatistico
utilizado foi o SPSS (Statistical Package for Social Sciences), verséo 12.0, onde foi efetuada
a analise discriminante, distribuidas de acordo com a classificacdo e as técnicas aplicadas
pelo autor do modelo. Os resultados preliminares mostram que o modelo desenvolvido foi
capaz de discriminar com bom grau de acerto entre empresas solventes e insolventes. O
resultado obtido com o modelo foi satisfatério, visto que classificou corretamente 96,7% das
empresas insolventes presentes na amostra.

Palavras — Chave: Modelo de Previsao de Insolvéncia. Analise Discriminante. Micro e
pequenas empresas.

1. INTRODUCAO

A Realizacdo de um estudo sobre a aplicacdo de modelos de previsdo de insolvéncia
de micro e pequenas empresas localizadas no Distrito Federal, se torna de grande
relevancia devido ao fato de que, num mercado globalizado e marcado por mudangas cada
vez mais rapidas e dificeis de serem acompanhadas, muitas organizacdes empresariais
tornam-se cada vez mais sujeitas a limitagdes e dificuldades que a impedem de manter-se
no mercado.

A instabilidade do mercado nacional e os reflexos do mercado internacional, bem
como a politica de contribuicbes e de tributacdo a que estdo sujeitas as empresas do Distrito
Federal, sdo fatores que favorecem para a ocorréncia do processo de insolvéncia de muitas
organizacdes que, em situagdes diversas, ndo conseguem permanecer atuantes.

Diante dessa realidade, a escolha do tema aqui proposto visa contribuir de forma
significativa para que as empresas de micro e pequeno porte possam vir a identificar, de
forma antecipada, situacdes de risco que possam levar a insolvéncia e, a partir desse
diagndstico prévio, definir acdes estratégicas que capacite aos seus administradores agir de
forma mais segura e adequada a realidade da empresa e, conseqiientemente, evitar a sua
faléncia.

Considera-se que a adocdo de modelos de previsdo de insolvéncia serve também
para que a empresa possa buscar, com maior seguranca, linhas de crédito e de incentivos
para o desenvolvimento de suas atividades.

Esta funcdo também é de grande valia para os fornecedores de crédito, pois podera
ajuda-los a tomar decisdes quanto a concessao de créditos, dando a eles uma visdo do grau
de risco em que a empresa se encontra.

Desta Maneira, neste trabalho, procura-se resposta para o seguinte problema de
pesquisa:

Como o modelo de previsédo de insolvéncia elaborado por Kanitz (1976) poderia ser
aplicado nas Micro e Pequenas Empresas (MPE'’s) do Distrito Federal, enquanto ferramenta
de suporte eficaz para identificacdo da faléncia?

Nesse sentido, 0 objetivo geral deste trabalho é aplicar um modelo de previsdo de
insolvéncia para micro e pequenas empresas do Distrito Federal. Para tal, pretende-se
conceituar insolvéncia e apresentar estudos anteriores sobre modelos de previsdo de
faléncia, coletar uma amostra de demonstra¢gdes contabeis de micro e pequenas empresas,



solventes e insolventes, do Distrito Federal e aplicar técnicas estatisticas e os modelos de
previsao obtidos;

De acordo com Vergara (2003), a pesquisa quanto aos fins pode ser classificada
como descritiva: consiste num tipo de pesquisa que possibilita a exposicdo de determinadas
caracteristicas de uma populacdo ou fendmeno; e como explicativa: que tem como principal
objetivo o esclarecimento dos fatores que contribuem para a ocorréncia de determinado
fendbmeno.

J4 quanto aos meios, classifica-se como pesquisa de campo: consiste na
investigacdo realizada no local onde ocorreu um fenbmeno a ser explicado; pesquisa
documental: realizada a partir de documentos conservados nos 6rgéos publicos e privados;
e pesquisa bibliogréfica: desenvolvido com base em material publicado sobre o tema em
abordagem.

REFERENCIAL TEORICO

2.1 Situacdo de Insolvéncia

Insolvéncia, oriundo do latim solvere, regido pela negativa in, exprime no vocébulo o
estado em que se encontra a pessoa de ndo poder solver ou ndo poder pagar suas dividas,
ou n&o poder cumprir suas obrigacoes.

Em termos juridicos, a insolvéncia é definida como situacdo em que o ativo do
devedor é insuficiente para fazer face ao passivo, isto é, quando hd um excedente de
passivo em relacdo ao seu ativo patrimonial. E o que estabelece a lei das faléncias no
decreto lei 7661, de 21.06.45 do cddigo comercial brasileiro.

Nos meios comerciais e financeiros, porém, insolvéncia significa faléncia ou
concordata.

Faléncia, de acordo com o artigo 1° da lei de faléncias, é definida como a situacéo
em que o devedor “sem relevante razdo de direito, ndo pagar no vencimento obrigacdo
liquida, constante de titulo que legitime agéo executiva”.

Concordata é uma forma branda de faléncia. E um acordo legal entre os credores e a
empresa devedora, através do qual os credores aceitam o pagamento reduzido por conta
dos créditos totais. O artigo 139 da lei dispbe que “a concordata € preventiva ou suspensiva,
conforme for pedida em juizo, antes ou depois da declaragéo de faléncia”.

Marques (1980) apud Franzin (2002, p.24), considera que faléncia é um ponto de
vista legal, € um estado de direito, enquanto insolvéncia € um estado de fato. A faléncia s6
existe legalmente quando for verificado o ndo pagamento de obrigacdo liquida no
vencimento, a justica a proclama por meio de sentenga definitiva. Excepcionalmente, a
faléncia é decretada sem a verificacdo da impontualidade nos casos especificos do artigo 2°
da lei das faléncias, quando se configura a ma fé ou fraude do devedor. A insolvéncia por
sua vez € uma situacao de fato, porque a empresa pode coexistir com ela, desde que néo
falte os fundos necessérios para pagar suas dividas. A justica ndo toma conhecimento da
insolvéncia nesse caso.

Marques (1980) apud Franzin (2002, p.24), em sua dissertacdo de mestrado relata
as definicdes onde aparecem trés modelos de insolvéncia e faléncia, a saber:

- Insolvéncia sem Faléncia: é apresentado quando o passivo for maior
gue o ativo, porém a empresa encontra-se em condi¢cfes de pagar suas
dividas no vencimento;

- Faléncia sem Insolvéncia: a empresa dispde de ativo capaz de atender
ao passivo, ou que é até mesmo superior a ele, mas: vencida uma



divida liquida falta-lhe no momento o numerério suficiente para paga-la
ou, o empresério pratica atos fraudulentos, enquadrando-se nas
disposic¢des do artigo 2°;

- Faléncia com Insolvéncia: a empresa dispde de ativo inferior ao passivo
e “[...] ndo paga no vencimento obriga¢des liquidas [...]". Esta situacéo é
a mais comum, pois a faléncia, de ordinario, anda “pari -passu” com a
insolvéncia.

Qualquer gque seja o desfecho da falta de liquidez, os credores sempre incorrem em
prejuizos. Dai a importancia de se tentar prever esses eventos com suficiente antecedéncia,
de maneira que o credor possa evitar a concessao de créditos para empresas duvidosas ou,
tendo-os concedido, adotar as providéncias adequadas para tentar recupera-los.

2.2 Andlise através dos indices

indice é a relacdo entre contas ou grupo de contas das Demonstra¢es Financeiras,
gue visa evidenciar determinados aspectos da situacdo econémica ou financeira de uma
empresa. A caracteristica fundamental dos indices é fornecer visdo ampla da situacdo
econdmica ou financeira da empresa.

Os indices sédo divididos em indices que evidenciam aspectos da situacdo financeira
e indices que evidenciam aspectos da situacdo econbmica. Os indices da situacdo
financeira, por sua vez, sdo divididos em indices de estrutura de capitais e indices de
liquidez, no qual Matarazzo (2003), descreve esses indices como:

+ indices de Estrutura: Os indices de Estrutura mostram as grandes linhas de decisbes
financeiras, em termos de origem e aplicacdo de recursos.

+ indices de Liquidez: Os indices desse grupo mostram a base da situag&o financeira da
empresa. Os indices de liquidez sdo indices que, a partir do confronto dos Ativos
Circulantes com as Dividas, procuram medir quao sélida é a base financeira da
empresa. Empresas com bons indices de liquidez tém condicdes de ter boa capacidade

de pagar suas dividas, mas ndo estard, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia.

+ indices de Rentabilidade: Os indices de Rentabilidade mostram qual a rentabilidade dos
capitais investidos, isto €, quanto os investimentos renderam e, portanto, qual o grau de
éxito econbmico da empresa.

INDICE FORMULA INDICA INTERPRETACAO
Participacéo de Capital de Terceiros x100 Quanto a errpresa tonou de Quanto menor, melhdr
Capitais de Terceiros Patrimdnio Liquido capitaigeleeiros para cada
'z_ﬂ (Endvidamento) $100 de capital proprio
% Conosicao do Passivo Crculante x100 Qual o percentual dganjiies Quanto menor, melhor
H BEndvidarmento Capital de Terceiros a curtozoeeanrelacdo as
obrigaces totais
Innohilizagé&o do Ativo Pemanente x100 Quantos reais a enpresaLaplic Quanto menor, nelhgr
Patrimdnio Liquido Patrindnio Liquido no Ativo Panente para cada

w

$100 de Patrindnio Liquido

Inokilizag&o dos Ativo Permanente x100 Que percentual de Recursps [N&uanto menor, nelhgr
Recursos ndo Correntes| Patrimdnio Liquido + PE P Correntes (PL e PELP) foi
destinado ao Ativo Pemmanentd




INDICE FORMULA INDICA INTERPRETACAO
Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizavel a LP Quanto a empressspi de Quanto maior , melhor
Passivo Circulante + Exigivel a LP AC + ARLP paraa&dl de
divida total
Liguidez Corrente Ativo Circulante Quanto a empresa possui de Quantior manelhol
Passivo Circulante Ativo Circulante para cada $ 1
g de Passivo Circulante
§‘ Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoque Quanto a empresa possui fQuanto maior , melhpr
Passivo Circulante Ativo Liquido para cada $

de Passivo Circulante

Liquidez Imediata Disponivel Quanto a empresa possui d¢Quanto maior , melhgr
Passivo Circulante Disponivel para cada $ 1
de Passivo Circulante

INDICE FORMULA INDICA INTERPRETACAO
Rentabilidade do Lucro (ou Prej.) Liquido % de lucro ou prej. Enagdo ao Quanto maior , melhqr
Capital Nominal Capital Nominal capital registrado da empresa
Margem Liquda Lucro Liquido _ x100 Quanto a empresa obtémdmlu [ Quanto maior , melho

Vendas Liquidas para cada $/&0@lidos
Rentabilidade de Ativo Lucro Liquido  x 100 Quanto a empresa obtémdmelu | Quanto maior , melho
Ativo para cada ® ivestimento
total
Rentabilidade do Lucro Liquido  x100 Quanto a empresa obtémdmlu [ Quanto maior , melho
Patriménio Liquido Patrimdnio Liquido para cada 8 de capital inves-

tido, em média, no exemplo

QUADRO 1: Quadro-resumo dos indices
Fonte: Matarazzo, 2003, p.152

2.3 Modelos Existentes

Para iniciar a montagem de um modelo de previsdo de faléncia, exige-se um
processo que demanda experiéncia em analise de indicadores e, também, conhecimento em
algumas é&reas das ciéncias exatas. A consisténcia e veracidade de um modelo s&o
avaliadas pelo seu nivel de precisdo e pela capacidade de seu criador na escolha certa de
quais e quantos indicadores contabeis serdo utilizados. Um dos objetivos a serem
alcancados por esses modelos é conseguir o maior nivel de preciséo possivel (préximo de
100%), com menor quantidade de indicadores contabeis. Kassai e Kassai (1998) mostram o
grau de confianca (médio) de alguns modelos de previsdo de insolvéncia conforme Grafico
01:

Estudos realizados (inclusive estatisticos) mostram, que o autor devera esgotar todas
as possibilidades de falhas que possa existir em seu modelo, para que este alcance um
nivel de precisdo considerado apropriado para sua utilizagdo. De acordo com Silva (2000, p.
278):

E necessério [..] que em beneficio da prépria analise financeira, determinados
instrumentos, como os indices financeiros, sejam questionados e submetidos a

testes, a fim de que se conhec¢a sua capacidade de nos possibilitar a fazer algumas
previsdes, o que efetivamente representa o teste crucial de qualquer teoria.



88%

80%
74% 74%

69%

PEREIRA ALTMAN KANITZ MATIAS ELIZABETSKY

GRAFICO 1: Grau de Precisdo dos Modelos de Previsdo de Insolvéncia
Fonte: KASSAI; KASSAI, 1998, p. 5

Esses modelos sdo desenvolvidos por meio de uma técnica estatistica denominada
andlise discriminante, que conforme comenta Assaf Neto (2002):

A técnica discriminante identifica caracteristicas basicas de um universo de variaveis
em processo de anadlise, classificando-0, em conseqiiéncia, em categorias de
desempenho similares. Assim, por meio de varios indicadores econdmico-financeiros
das empresas, a aplicacdo da analise discriminante permite que se conhecam as
caracteristicas tipicas de cada grupo empresarial, obtendo-se, com isso, fatores de
previsdo de solvéncia e insolvéncia.

Para Matarazzo (2003, p.238):

A analise discriminante constitui-se numa poderosa técnica estatistica capaz de
dizer se determinado elemento pertencente a uma populagédo X ou a uma populagdo
Y. Aplicado a Andlise de Balancos, isto significa indicar se uma empresa pertence a
populacao de solventes ou a populagdo de insolventes.

Com isso, leva-se a crer que esses modelos de previsdo de insolvéncia sejam
capazes de mostrar a previsao futura de uma situacao de insolvéncia. Pois:

A tendéncia é que esses modelos sejam utilizados como uma bola de cristal para

prever o futuro, mas principalmente como instrumentos de avaliacdo de riscos

empresariais. Uma Empresa apontada como insolvente por um desses modelos

pode ndo vir a falir realmente, mas apostar nela envolve um nivel maior de risco e o
retorno pretendido tem que ser maior por isso (KASSAI; KASSAI, 1998).

2. FUNDAMENTACAO ESTATISTICA

Corrar (2007) apresenta uma abordagem conceitual sobre a utilizacdo do SPSS para
modelos de analise discriminante.

O Lambda de Wilk representa uma medida utilizada para sele¢cdo de variaveis, no
caso deste indicador, quanto menor melhor. Além disso, um teste de significancia em funcdo
de um valor F. Assim, o SPSS seleciona as variaveis que apresentam significancia igual ou
menor que 5%, que coincidentemente, apresentam os menores Lambdas de Wilk.

Um pressuposto relevante da andalise discriminante € a auséncia de
multicolinearidade, que ocorre quando existe redundancia entre as variaveis preditoras, ou



seja, uma forte correlacdo entre duas ou mais varidveis escolhidas pela andlise
discriminante distorce o real efeito dos seus coeficientes.

Além disso, se faz um teste de homogeneidade das matrizes de variancia-co-
variancia, que visa a evitar que a funcao discriminante classifique observa¢gfes em grupos
de maior variancia, ou seja, evitar que haja erro na fixacdo do ponto de corte.

Para classificacdo de cada observacdo em um grupo o programa gera duas funcdes
de classificacdo, denominadas funcdes lineares de Fisher. Os valores das variaveis séo
substituidos nas duas equagfes, o SPSS discrimina os casos de acordo com 0s scores
apurados em cada equacdo. Esta discriminacéo é importante para se avaliar a assertividade
do modelo.

3. COLETA DE DADOS

O modelo de previsdo de insolvéncia que estad sendo proposto neste estudo
necessitou de amostras colhidas em empresas de contabilidade, referente aos periodos de
2004 a 2007. A amostra foi composta por 30 (trinta) MPE’s no DF, sendo 15 (quinze)
empresas solventes e 15 (quinze) empresas insolventes.

A coleta de dados foi realizada mediante visitas aos escritorios de contabilidade, no
qual foi solicitada uma copia do Balango Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE) para cada MPE’s solventes e insolventes, a fim de analisar as informacdes
acerca destas demonstracfes, extraindo indicadores necessarios para a aplicacdo do
modelo de previsdo de insolvéncia de Kanitz (1976).

Por meio do software estatistico SPSS(Statistical Package for Social Sciences), foi
feita a analise discriminante na opcdo: (Analyse>Classify>Discriminant, pelo método
stepwise, no qual o software seleciona as melhores variaveis :

» Variavel dependente: solvéncia, sendo 1 para empresas com patriménio liquido negativo
e 2 para empresas com patriménio liquido positivo.

e Variaveis independentes: 12 indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade das
30 empresas descritos no Quadro 1.

Na sequéncia foram avaliados os resultados da andlise discriminante e discutido o
problema e resultados da pesquisa.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Escolha das Variaveis

O SPSS efetua a escolha das variaveis com maior poder de discriminagdo por dois
critérios: pelo teste de significancia e pelo Lamba de Wilks. As variaveis selecionadas sdo
aquelas que apresentam significAncia igual ou menor a 5%. Estas varidveis sdo as que
apresentam o menor Lamba de Wilks. A tabela 01 apresenta estes indicadores apurados
pelo software.

Tabela 01 — Lambda de Wilks e Teste de significancia das variaveis



Variaveis Wilks' Lambda | Significancia
CT/PL 66,4% 0,1%
PCICT 100,0% 97,8%
AP/PL 80,1% 1,4%
AP/(PL+PELP) 66,4% 0,1%
Variaveis Wilks' Lambda | Significancia
LG 99,9% 90,2%
LC 99,9% 88,8%
LS 100,0% 98,8%
Giro 87,6% 5,6%
Margem 98,8% 56,7%
RSA 90,8% 10,4%
RSPL 95,7% 27,2%

Com estes resultados, as variaveis escolhidas sao: CT/PL, AP/PL, AP/(PL+PELP) e
Giro.

5.2 Teste de Multicolinearidade

A analise discriminante tem o pressuposto da auséncia de multicolinearidade, isto é,
gque ndo existe correlacao forte entre as variaveis independentes. A tabela 02 apresenta as
tais correlagoes.

Tabela 02 — Matriz de correlacdo

| CT/PL | AP/PL  |AP/(PL+PELP) | Giro
CT/PL 100,0%
AP/PL 23,4% 100,0%
AP/(PL+PELP) 4,7% 83,2% 100,0%
Giro 26,2% -0,5% 83,2% 100,0%

Vale destacar que o programa manteve duas variaveis cuja correlacdo € de 83,2%,
que sdo AP/PL e AP/(PL+PELP). Esta situacdo ocorre quando ha perda significativa de
poder de discriminagdo com a exclusdo de uma das variaveis.

5.3 Homogeneidade das Matrizes de Variancia-co-vari  ancia

O programa testa se as amostras apresentam homogeneidade das matrizes de
variancia-co-variancia com o objetivo de evitar a tendéncia de se classificar os casos em
grupos que apresentam maior variancia. O teste resultou numa significancia de
0,00000147%, abaixo de 5%, indicando que o modelo ndo passou no teste. Este resultado
pode ocorrer para amostras pequenas e sugerem que as conclusdes geradas por este
modelo sdo validas somente para esta amostra, seria de se aumentar o tamanho da
amostra para buscar a generalizacdo dos modelos. Esta violagéo estatistica ndo inviabiliza o
estudo para esta amostra.



5.4 Funcdes Lineares Discriminantes de Fisher

O programa gera duas fungdes discriminantes para apurar a assertividade do
modelo, cujos coeficientes estdo apresentados na tabela 03.

Tabela 03 — Coeficientes das fun¢bes lineares discriminantes de Fisher

Indicador | Insolvente | Solvente
CT/PL 0,002 0,009
AP/PL 22,381 30,296
AP/(PL+PELP 0,055 0,121
)Giro (0,002) (0,055)
(Constant) (10,608) (17,186)

O programa apura scores para as 30 observacdes da amostra nas duas equacoes e
discrimina com base na equacao que gera maior resultado.

55 Assertividade

Na tabela 4 é apresentado o grau de eficiéncia na assertividade da classificacdo das
empresas:

Tabela 4: Assertividade do Modelo

CLASSIFICACAO GRUPO TOTAL
INSOLVENCIA |SOLVENCIA

. INSOLVENCIA 14 1 15

Quantidade g5, vENCIA 0 15 15

percentual  NSOLVENCIA 93,3% 6,7% 100

SOLVENCIA 0% 100% 100

96,6% dos casos classificados corretamente
Foi evidenciado pela andlise, que 96,6% das empresas foram classificadas
corretamente, 0 que representa um elevado grau de confianca quando da analise. Das

empresas solventes o indice de acerto é de 100% enquanto para as insolventes este indice
é de 93,3%.

5.6 Andlise dos coeficientes e valores

A tabela 5 apresenta os coeficientes da equacéo:

Tabela 5: Coeficientes do modelo discriminante

| Coeficientes

Intersecao 0,893
CT/PL 0,072
PC/ICT 0,730
AP/(PL+PELP) 0,604

Giro -0,005
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Pode-se dizer que o indicador que mais influencia para classificagdo da empresa
com insolvente é o giro (-0,005). Ja a solvéncia empresarial estd mais ligado aos valores
positivos, neste caso o PC/CT (0,730) representa maior peso quando da avaliacdo de
solvéncia da empresa.

Assim, a equacdo para previsdo de insolvéncia é: Solvéncia = (-0,005 x Giro) +
(0,072 x CT/PL) + (0,604 x AP/(PL + PELP)) + (0,730 x PC/CT) + 0,893.

5.7 O termbmetro de Kanitz

O gréfico 01 apresenta os intervalos utilizados para, ao se aplicar o modelo, prever
se a empresa é solvente ou insolvente. Para definicdo dos intervalos, foram apurados os
valores da variavel dependente de cada uma das 30 observacfes e, na sequéncia, apurado
o desvio padrao desta variavel dependente estimada de 0,40. Vale destacar que a utilizagdo
de 1 desvio padrdo para definicdo do intervalo corresponde, para distribuicdes normais,
equivale ao grau de confianca de 68,3%.

Gréfico 01: Termbmeti

0.61

solvente

1.40

141 penumbra

1.59
1.60

insolvente

240

6. CONSIDERACOES FINAIS

O artigo em questdo realizou uma andlise das micro e pequenas empresas do
Distrito Federal, para isso utilizou-se de recursos estatisticos como a andlise discriminante,
e apurou um modelo de previsdo de faléncia para estas empresas.

O problema de pesquisa pode ser considerado respondido, uma vez que foi possivel

identificar um modelo com grau de assertividade de 96,6%, é importante ressaltar que o
modelo de analise discriminante é significativo.

Vale destacar que a utilizacdo de amostras em pesquisa cientifica busca conclusbes
que sejam validas para populacdo. Este modelo é valido somente para esta amostra, a
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generalizacdo do modelo exigiria a aplicacdo em outras amostras para avaliacdo da
assertividade em amostras diferentes.

Como sugestdo para trabalhos futuros, seria fazer um estudo comparativo entre
modelos gerados por diferentes ferramentas estatisticas tais como, Analise por Envoltéria de
Dados (DEA) e Regresséao Logistica.
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