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Resumo

Diante das situagbes de inseguranca empresarial que a dindmica da economia
pode causar, as empresas buscam informacdes contdbeis e financeiras a fim de
conhecer sua posicdo de rentabilidade, minimizar os efeitos exdgenos e buscar a
eficiéncia econbmica- financeira para evitar a insolvéncia empresarial. Nesse
sentido, os modelos de previsdo de insolvéncia procuram prever a probabilidade de
uma empresa ndo cumprir com suas obrigacdes, enquanto o modelo dindmico de
Fleuriet objetiva analisar o capital de giro e projetar a situacdo futura da empresa.
Assim, o objetivo do presente estudo € compreender a relacdo entre os modelos de
insolvéncia e o modelo Fleuriet, considerando como objeto de estudo empresas do
ramo da construcdo civil, e como método, a anélise de correspondéncia. Para tanto,
contou-se com uma amostra de 19 empresas, das quais foi analisado o periodo
financeiro do ano de 2009 a 2019. Os resultados indicaram a proximidade de
correspondéncia entre 0 modelo preditivo de Kanitz e o modelo Fleuriet, que, por
outro lado, ndo apresentou associagdo com os modelos de insolvéncia de Matias,
Pereira, Altman e Elizabetsky. Por meio dessa andlise foi possivel obter uma viséo a
respeito das associacbes do resultado de insolvéncia das empresas com o tipo de

estrutura de Fleuriet.

Palavras-chave: Modelos de Insolvéncia; Analise de Correspondéncia;
Modelo de Fleuriet.



Abstract

Faced with situations of business insecurity that the dynamics of the economy
can cause, companies seek accounting and financial information in order to know
their position of profitability, minimize exogenous effects and seek economic and
financial efficiency to avoid business insolvency. In this sense, insolvency prediction
models seek to predict the probability of a company not complying with its
obligations, while Fleuriet’s dynamic model aims to analyze the working capital and
project the company’s future situation. Thus, the aim of this study is to understand the
relationship between insolvency models and the Fleuriet model, considering
companies in the construction industry as the object of study and correspondence
analysis as a method. For this purpose, a sample of 19 companies was used, from
which the financial period from 2009 to 2019 was analyzed. The results indicated the
proximity of correspondence between the Kanitz predictive model and the Fleuriet
model, which, on the other hand, , showed no association with the insolvency models
of Matias, Pereira, Altman and Elizabetsky. Through this analysis, it was possible to
obtain an insight into the associations of the companies’ insolvency result with the

Fleuriet structure type.

Keywords: Insolvency Models; Correspondence Analysis; Fleuriet Model.



Listadeilustracdes

Figura 1 — Fonte: adaptado de Kassai e Kassai (1998)



Grafico 1 — Mapa Perceptual

Grafico 2 — Mapa Perceptual

Listade gréficos



Lista de quadros

Quadro 1 — Modelo de previsao de Insolvéncia de Kanitz (1978).........ccccccevvenene. 15
Quadro 2 — Modelo de previséo de insolvéncia de Altman............c.ccccccevveieceenee. 17
Quadro 3 — Modelo de Previsao de Insolvéncia de Matias (1978) ...........ccceeuvenee. 18
Quadro 4 — Modelo de Previsao de Insolvéncia de Elizabetsky (1976)................ 19
Quadro 5 — Modelo de Previséo de Insolvéncia de Silva (1982)........c..cccccevuvenene. 19
Quadro 6 — Distribuicdo da Estrutura Financeira - Empresas estudas................... 25
Quadro 7 — Teste de QUI-QUAAIATO ........c.ccviiiiiieiiece e 26
Quadro 8 — INErcia € AULOVAIOL ........cooovi ittt re e 27
Quadro 9 — CoOrreSPONUENCIA .......c.cieeiiieieiecce et nre e 29
Quadro 10 — Testes de qUI-QUAAIAdO ...........cceceeieieeiicie e 30
Quadro 11 — INErcia € AULOVAION ........cociii ittt re e 31
QuAadro 12 — CorreSPONUENCIA.......c.covveiiieieiteece ettt sae e sre e 32
Quadro 13 — Testes de qUI-QUAAIAdO ..........cccecuveieiieii e 33
Quadro 14 — INErcia € AULOVAIOK ........cooiie ittt 34
QuAadro 15 — CoOrreSPONUENCIA.......c.civveiiieieieeie ettt sre e 35
Quadro 16 — Testes de qUI-QUAAIAdO ...........ccecveiiiieiicieceece e 36
Quadro 17 — INErcia € AULOVAION ........coooviiiiieice ettt ae e 37
Quadro 18 — CoOrreSPONUENCIA.......c.ccveivieieiteecie ettt sre e 38
Quadro 19 — Testes de qUI-QUAAIAAO .........cccueiiieiiiiiie e 39

Quadro 20 — INErcia € AULOVAION ........c.oooiue ittt 40



X2

Lista de simbolos

QUI retorna o valor da distribuicdo qui-quadrada (y2) para a
estatistica e os graus apropriados de liberdade. VVocé pode usar
os testes y2 para determinar se os resultados hipotéticos sao

verificados por uma experiéncia.



1

2

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
3

4

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6
5

Referéncias

Sumario

INEFOTUGED ... 15
(@ UT: To | o I=To] o oo SRR 17
1Y [0 (=1 [0 I =g | 2 18
1Y [0 [T oI N 11 ¢ = o U 20
1Y [0 [T oI AV o PSS 22
MOdEl0S de ENZADEEISKY .........ueeiiiieiiiiiiiiiiiiiieeie et 23
1Y [0 [T [0 TS L - S 24
Modelo DINAMICO A& FIBUFIET ......uuuii e e e e 26
Y LT o TS Y 1= oo Lo R 28
RESUITAA0S € DISCUSSDES. ... eevveeeiaeseeeeeeeeeeiieas e e e e e e e eeatea e s e e e e e e eeaataaa s s e e aeeeesnnenaaaaeeaees 30
1Y [0 (=1 (o T =TT | 2 30
MOdel0 ENZADETISKY ......eeeeiieiiiiieiieee bbb 34
1Y [0 [T 0T AV o 1 S 37
Y [oTe [T (oI =T T - U 41
1Y [ Te [T (oI 1] = o ST 44
DiSCUSSA0 OS FESUITATOS ...ttt 49
CoNSIAErAGOES FINAIS....oi e 51
................................................................................................................................. 52



1 Introducao

A construcéo civil se tornou um dos principais setores industriais do Pais.
Ajudando a desenvolver o bem-estar da sociedade e preservando o meio
ambiente, por meio de obras e construgdes nos segmentos de infraestrutura e
edificacbes na engenharia civil. O seu desempenho é acompanhado da
economia brasileira, tendo periodos de alta e baixa demanda, interferindo
diretamente na empregabilidade em cargos e profissdes da area. Dessa forma,
empresas que se mantém solventes em seus exercicios sustentam a base da
economia do pais.

A propria natureza do termo insolvéncia € construida como uma das
provagbes que uma empresa sofre ao longo de sua jornada. Descrito como
uma das dificuldades que as organizagbes costumam encontrar em seu
processo de gestdo. A analise das demonstracbes financeiras permite obter
informacdes sobre o desempenho de uma empresa em um determinado periodo.
Embora a previsdo de faléncia seja uma ferramenta antiga de avaliacdo de
empresas, ela pode ser enriquecida pela insercdo de modelos preditivos
construidos por métodos estatisticos representados por modelos de previsao de
faléncia (PINHEIRO, L.E.T. et al., 2009).

Dessa forma, os modelos permitem estabelecer relacBes estatisticas
significati- vas entre os resultados dos indices financeiros calculados por meio
das demonstracdes contdbeis e a insolvéncia empresarial. Onde procuram
verificar se os dados contabeis podem fornecer informacdes seguras sobre a
situacdo econdmico-financeira das empresas (DIETRICH, 1984).

Os estudos sobre a previsao de insolvéncia advieram logo apdés a crise
de 1930, também conhecida como Grande Depressao, e ganharam for¢ca com o
passar dos anos a partir da estruturacdo de métodos estatisticos. Resultado da
criacdo de formulas com a finalidade de antecipar as consequéncias negativas
financeiras das empresas através dos indicadores financeiros.

Os modelos de previsao de insolvéncia, portanto, indicam o risco de uma
empresa se tornar incapaz de cumprir com seus compromissos, auxiliando a
gestdo no que concerne ao uso dos recursos empresariais e fornecendo aos

demais stakeholders as informacGes condizentes com seus interesses
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(PINHEIRO, L.E.T. et al., 2009).

Embora as andlises das demonstragBes contibeis sejam a principal
ferramenta de avaliacdo da situacdo financeira das empresas, ela, em
simultaneo, ndo acompanha a velocidade dindAmica das atividades do ambiente
empresarial (ALMEINDA, 2006). Foi enxergando esse fato que Michel
Fleuriet, na década de 70, desenvolveu um modelo visando incluir indicadores
operacionais de mensuracéo da liquidez usados com o propésito de analisar a
capacidade financeira de uma entidade em saldar seus compromissos passivos
no prazo, como liquidez corrente, seca, giro do circulante entre outros
(ASSAF; TIBURCIO, 2012).

Este estudo, portanto, pretende responder a seguinte questdo problema:
existe associacdo entre os modelos preditivos de insolvéncia e o modelo
dindmico Fleuriet para o segmento da construcdo civil? O objetivo é
compreender a relacdo entre os modelos preditivos desenvolvidos por Kanitz,
Altman, Elizabetsky, Matias e Silva e 0 modelo dinamico de Fleuriet, a partir

de uma analise de correspondéncia.

Dessa forma, esta pesquisa possui carater exploratério, quantitativo —
descritivo de natureza aplicada, tendo sido utilizada uma amostra composta
por 19 empresas do ramo da construgdo civil e com capital aberto na Bolsa de
Valores do Brasil (B3). Os resultados demonstraram que o modelo dinamico
correspondeu com apenas um dos modelos preditivos: o de Kanitz. Assim,
este estudo contribui com o interesse da academia em perceber a relacdo entre
ambas as técnicas de analise empresarial, demonstrando os resultados
especificos para o setor da construcao civil, o que faz com que esta pesquisa

também possa ser utilizada pelos empresarios da area.
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2 Quadro Tedrico

Utilizar as informacdes contabeis na forma de indicadores para a
tomada de decisdo é uma das ferramentas mais tradicionais da avaliacdo
empresarial, pois permite concluir sobre o passado e, ainda, projetar
(FAGUNDES JUNIOR, 2014). E por esta possibilidade de predi¢do que o uso
das demonstracdes contabeis oferece um destaque na previséo de insolvéncia.

A insolvéncia, de acordo com Graca (2018), é o estado em que se
encontra aquele que nédo apresenta condi¢cbes de honrar com o0s seus
compromissos devido a falta de liquidez. A solvéncia financeira, portanto,
constitui a capacidade de pagamento que a empresa possui diante de suas
obrigacoes.

Diante dos possiveis cendrios financeiros nos quais pode se encontrar
uma empresa, a gestdo financeira possui como fungdo o uso otimizado dos
recursos empresariais (KUHN, 2012). Para tanto, os administradores
financeiros podem recorrer as ferramentas desenvolvidas para auxiliar na
avaliacdo empresarial, podendo julgar tanto suas préprias gestdes como a de
terceiros, no caso de empresas que concedem crédito. Entre essas ferramentas
estdo os modelos preditivos de insolvéncia e o modelo dindmico de Fleuriet.

O uso de técnicas para prever a insolvéncia teve inicio com Beaver, em
1966, mas, no Brasil, o inicio dessas pesquisas ocorreram na década de 70,
com Kanitz (ANDRADE & LUCENA, 2018). A partir de entédo, foi
desencadeada uma série de estudos a esse respeito que resultou na criacao de
varios modelos preditivos, dentre os quais se destacam, no Brasil, o0s
desenvolvidos pelo proprio Kanitz (1978), e por Altman (1979), Matias
(1978), Elizabetsky (1976) e Silva (2008).
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2.1 Modelo Kanitz

Os estudos realizados por Kanitz (1978) a respeito da capacidade
preditiva das demonstracdes contdbeis foram os precursores dessa linha de
pesquisa no Brasil, tendo inicio em 1974. Apdés publicar um artigo orientado a
previsado de quebra empresarial e defender uma tese tratando da aplicabilidade
dos indicadores financeiros e contabeis na previsdo de insolvéncia, o autor
langou o livro “Como Prever Faléncias”, em 1978.

Kanitz propds um modelo que se utiliza de indices de liquidez, bem
como do indice de rentabilidade de patriménio liquido (ROE) e do grau de

endividamento. A férmula proposta pelo autor se apresenta da seguinte forma:

Quadro 1 — Modelo de previsao de Insolvéncia de Kanitz (1978)

Modelo Equacdo Variaveis

F1 = Fator de insolvéncia
FI = 0,05X1 + 1,65X2

Modelo de previséo de +3,55X3 — 1,06X4 — 0,33X5

Insolvéncia de Kanitz

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

Fonte: Baseado em Kanitz (1978)

Do calculo acima resulta o denominado fator de insolvéncia, que deve
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ser medido numa escala conhecida como Termdmetro de Kanitz, onde é

determinada a situacdo da empresa, como demonstrado abaixo.

Figura 1 — Fonte: adaptado de Kassai e Kassai
(1998)

Solvéncia Penumbra Insolvéncia

76543210 -1-2 -

Conforme a figura 1, a empresa pode se encontrar solvente, quando FI >

0; insol- vente, se FI < -4; e em um estado indefinido, chamado de penumbra,
guando Fl esta entre — 3 e -1.
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2.2 Modelo Altman

Altman (1979), por sua vez, juntamente com Baidya e Dias, utilizou a
técnica da andlise discriminante para construir seu modelo preditivo,
elaborado inicialmente para a realidade estadunidense. Apos algumas
adaptacdes, o autor finalizou um modelo para as condicdes brasileiras, que
levou a duas equacdes que divergem apenas quanto a inclusdo ou retirada de

determinadas varidveis, como segue abaixo.

Quadro 2 — Modelo de previsdo de insolvéncia de Altman (1979)

Modelo Equacio Variaveis

Z1 e Z2 = score obtido

) Z1=-1,44 + 4,03X2 +
Modelo de previsédo de 2,25X3 +0,14X4 +

insolvéncia de Altman 0,42X5 X1 = Capital de giro
(1979) 79=-184-051x1 + | fuido/Ativo Total

6,32X3 +0,71X4 +
0,52X5

X2 = (Néo-exigivel -
capital aportado pelos
acionistas) / Ativo
Total

X3 = (LLAIR +
juros) / Ativo Total

X4 = Patriménio liquido /
exigivel total

X5 = Vendas / Ativo
Total

Fonte: Baseado em Altman (1979)
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Como é possivel notar, o0 modelo Z1 ndo inclui a variavel X1 e o
modelo Z2 ndo considera a variavel X2. A retirada e inclusdo das variaveis €
justificada, no trabalho intitulado Previsédo de Insolvéncia (Altman, Badidya e
Dias, 1979), pelo nivel de contribuicdo que possuiam a partir das analises
realizadas. O ponto critico em ambos os modelos é o zero, de forma que se 0
score obtido for menor que isso, ha indicios de problemas financeiros sérios
para a empresa. Em termos de precisdo, segundo os autores, o modelo Z1 é

ligeiramente superior.
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2.3 Modelo Matias

Alberto Borges Matias, em 1978, desenvolveu um modelo para estudar
a solvéncia das empresas utilizando também a anélise discriminante. O autor
tinha o intuito de facilitar as decisGes de crédito através do aperfeicoamento
das analises e utilizou uma amostra diversificada composta por 100 empresas
ja& classificadas como solventes e insolventes numa propor¢cdo de 50/50
(FAGUNDES, 2014). Seu modelo é representado pela equacdo abaixo, cujo

ponto critico é 0,5.

Quadro 3 - Modelo de Previséo de Insolvéncia de Matias (1978)

Modelo

Equagéo

Variaveis

Modelo de Previsao de
Insolvéncia de Matias
(1978)

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

Z = Total de pontos
obtidos

X1 = Patrimonio
liquido/Ativo total

X2 = Financiamento e
empréstimos bancérios /
Ativo circulante

X3 = Fornecedores / Ativo
Total

X4 = Ativo Circulante
/Passivo circulante

X5 = Lucro
operacional/lucro bruto

X6 = Disponivel / Ativo
total

Fonte: Baseado em Matias (1978)
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2.4 Modelos de Elizabetsky

Recorrendo a anélise discriminante e com uma amostra constituida de
373 empresas do ramo de confecgOes, em 1976, Elizabetsky formulou um
modelo direcionado a decisdo de crédito em bancos comerciais (PEREIRA et

al., 2013). A férmula elaborada pelo autor considera as seguintes variaveis:

Quadro 4 — Modelo de Previsao de Insolvéncia de Elizabetsky (1976)

Modelo Equacao Variaveis

Z = Total de pontos

Modelo de Previsdo de obtidos

Insolvéncia de Elizabetsky
(1976)

Z=1,93X1-0,20X2 +
1,02X3 + 1,33X4 —1,12X5

X1 = lucro liquido/vendas

X2 = disponivel/ativo
permanente

X3 = contas a
receber/ativo total

X4

estoque/ativo total

X5 = passivo
circulante/ativo total

Fonte: Baseado em Elizabetsky (1976)

O critério desse modelo é que, se Z > 0, a empresa esta solvente, e caso Z <0,
insolvente.
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2.5 Modelo Silva

O modelo de Silva (1982) é também fundamentado na analise
discriminante e é direcionado as operacdes de curto prazo. Diante dos
trabalhos ja realizados, o autor introduziu novos indices e, com uma amostra
composta por 419 empresas, gerou dois modelos, sendo um direcionado ao
setor industrial e outro ao setor comercial (FAGUNDES, 2014). O fator de

insolvéncia de Silva para empresas comerciais € determinado por:

Quadro 5 - Modelo de Previsdo de Insolvéncia de Silva (1982)

Modelo Equagéo Variaveis Equacéo Variaveis
Z1=0,722— | Z1 = Total de pontos Z2=-1327+ | Z2 =total de
5,124X1 + obtidos 7,561Y1 + pontos obtidos

Modelo de 11,016X2 — 8,201Y2 —
Previsdode | ) 54ox3 - 8,546Y3 +
Insolvéncia de 0.048X4 + _ 4,218Y4 + X1 = Reservas
Silva (1982) X1 = Duplicatas des-
8,605X5 — . 1,982Y5 + + Lucros
contadas/duplicatas a
0,004X6 0,091Y6 Acumulados /
receber .
Ativo Total
X2 = Estoques X2 =
(final)/Custo das Disponivel /
mercadorias vendidas Ativo Total
X3 = Ativo
Circulante —
Disponivel —
Passivo
X3 = Fornecedo- Circulante + Fi-
res/\Vendas nanciamentos
Bancaérios +
Duplicatas
Descontadas /
Vendas

Fonte: Baseado em Silva (1982)



Capitulo 2. Quadro Teérico

25

X6 = Exigivel Total /
(Lucro liquido + 0,1
Imobilizado Médio +
Saldo Devedor da
Correcdo Monetaria).

Modelo Equagéo Variéveis Equacédo Variaveis

X4 = Lucro
Operacional +

X4 = (Estoque Despesas

médio/Custo das Financeiras /

mercadorias Ativo Total

vendidas) x 360 Meédio —
investimento
Médio

X5 = (Lucro

operacional + Desp. X5 = Lucro

financeiras) / (Ativo Operacional /

total — Investimento lucro bruto

Médio)
X6 =
(Patrimdnio
Liquido /
Passivo
Circulante +
Exigivel a

Longo Prazo) /
(Lucro Bruto *
100/ vendas) /
(Prazo Médio
de Rotacéo de
Estoques +
Prazo Médio
de
Recebimento
de Vendas —
Prazo Médio
de Pagamento
de Compras)

Fonte: Baseado em Silva (1982)

O ponto critico para ambos os setores é o zero.
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2.6 Modelo Dinamico de Fleuriet

Michel Fleuriet, francés residente no Brasil, objetivava avaliar o nivel
de liquidez das empresas e, ainda, fomentar o processo decisério a partir de
dados mais articulados sobre a dindmica econdmica-financeira do ambiente
empresarial. Nesse cenério, elaborou um modelo que ficou conhecido como
Modelo Dinadmico, ou Modelo Fleuriet, que, de acordo com Almeida et al.
(2018), permite visualizar o impacto das diversas areas de decisdo da
organizagao.

Para ser possivel realizar uma andlise que considerasse a dinamica
empresarial e a realidade da administracdo do capital de giro, Fleuriet prop6s
uma reclassificacdo do Balangco Patrimonial que promoveria o calculo de trés
variaveis por ele implantadas, a saber: a necessidade de capital de giro
(NCG), o capital de giro liquido (CDG) e o saldo de tesouraria (ST).

A adaptacdo do Balango Patrimonial passou a classificar as contas
conforme o tempo que levam para a rotacdo operacional, dividindo-as em
ciclicas e erraticas. As contas ciclicas sdo aquelas relacionadas ao ciclo
operacional da empresa, que possuem um movimento continuo, como a conta
estoques, fornecedores etc. Ja as contas erraticas estdo relacionadas aos ciclos
financeiros, com um movimento descontinuo, como a conta caixa e
empréstimos (AMBROZINI et al., 2015).

Diante dos novos grupos patrimoniais propostos por Fleuriet, podem ser
realizados os célculos das varidveis denominadas como Necessidade de
Capital de Giro (NCG), apurada pela diferenca entre o ativo ciclico e o
passivo ciclico; Capital de Giro Liquido (CDG), dada pela diferenca entre o
ativo circulante e o passivo circulante; e o Saldo de Tesouraria (SDT),
resultante da diferenca entre a NCG e o CDG.

Fagundes Junior (2014) indica que, com os resultados obtidos para as
variaveis de Fleuriet, é entdo definido o tipo de estrutura financeira da
empresa, que pode ser excelente (quando CDG e SDT > 0 e NCG < 0), solida
(se CDG, SDT e NCG > 0), insatisfatoria (se CDG e NCG >0 e SDT <0), de
alto risco (quando CDG e NCG < 0 e SDT > 0), muito ruim (se CDG, NCG e
SDT < 0) e péssima (quando CDG e SDT <0 e NCG > 0). O tipo de estrutura

financeira da empresa identifica a sua liquidez, pois demonstra em que termos
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o capital de giro da empresa é suficiente para a necessidade do negdcio.
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3 Materiais e Método

O presente estudo possui natureza bésica, sendo também exploratorio e
guantitativo, uma vez que pretende gerar conhecimento sobre um tema
recorrendo a técnicas estatisticas. E ainda documental, cuja base de dados
parte de 19 empresas com capital aberto na B3 no periodo de 2009 a 2019.

Os dados de todas as empresas da amostra foram coletados e
inicialmente sub- metidos a aplicacdo dos modelos de insolvéncia, de forma
que cada uma recebeu uma classificagdo variando entre a solvéncia,
insolvéncia e penumbra. Logo apés, a amostra também foi avaliada conforme
o modelo dindmico de Fleuriet para identificagdo do tipo de estrutura
financeira.

As variaveis em estudo sdo nominais, pelo que se optou por analisar as
frequéncias delas por meio do teste Qui-quadrado e da analise de
correspondéncia, também denominado de ANACOR. O teste Qui-quadrado
visou verificar a existéncia de associacdo entre as variaveis dos modelos de
insolvéncia e do modelo de fleuriet, buscando demonstrar a aceitacdo ou
rejeicdo da hipdtese nula de independéncia entre elas. JA a anélise de
correspondéncia, técnica exploratéria, foi utilizada a fim de representar
graficamente as relagcbes existentes entre as varidveis estudadas,
complementando o teste Qui-quadrado.

A primeira etapa de desenvolvimento do trabalho, foi a decisdo da
metodologia a ser aplicada a pesquisa. A segunda etapa tratou da coleta de
dados, fluxos financeiros das 19 empresas do setor de Construcido Civil do
Banco de dados da B3 dos periodos de 2009 a 2019, copiladas do banco de
dados ECONOMATICA. A guarta etapa configurou na tabulacéo de dados e a
aplicacéo no software SPSS e por fim na quinta etapa realizou-se a construgéao
do artigo.

O instrumento de coleta de dados consistiu na utilizagdo do sistema
Economatica, sendo ele a ferramenta principal para a analise de acdes e de
fundos, conta com um conjunto de modulos que opera sobre a base de dados
dando uma alta confiabilidade para o estudo. Em seguida, foi calculado os
modelos de insolvéncia em todos os anos das empresas e aplicado os

resultados no software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). As
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variaveis em estudo sdo nominais, logo optou-se por analisar as frequéncias
delas, por meio do teste Qui-quadrado e da andlise de correspondéncia,
também denominado de ANACOR. Em suma, no contexto desta investigacao
o0 teste Qui-quadrado visou verificar a existéncia de associacdo entre as
variaveis (a) os modelos de insolvéncia e (b) o modelo de fleuriet, buscando
demonstrar a aceitacao ou rejeicdo da hipotese nula de independéncia

entre elas.

A Analise de Correspondéncia, técnica exploratoria de simplificacdo da
estrutura da variabilidade de dados multivariados, utiliza de variaveis
categoricas dispostas em tabelas de contingéncia, considerando medidas de
correspondéncia entre as linhas e colunas da matriz de dados. Buscando
mostrar as associacbes em um espaco multidimensional, logo permite
representar graficamente as realcoes existentes, complementando ao testo Qui-

quadrado.
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Resultados e Discussoes

3.1 Modelo Kanitz

Pela analise do conteudo efetuado, constatou-se a seguinte distribuicédo
dos resulta- dos do modelo de insolvéncia de Kanitz das empresas por tipo de

estrutura financeira:

Quadro 6 — Distribuicdo da Estrutura Financeira - Empresas estudas

Situacéio Tipo _de Est_rutura
Financeira
Excelente Sélida |Insatisfatoria | Péssima Muito Alto Margem
ruim Risco ativa
Solvéncia 3 75 74 12 18 2 184
Insolvénc 0 0 1 0 0 1 2
ia
Penumbr 1 2 1 0 0 0 4
a
Critico 0 0 0 0 0 0 0
Margem 4 77 76 12 18 3 190
ativa

Fonte: Préprio autor (2023)

O resultado encontrado entre o0 modelo de Kanitz e o Tipo de Estrutura
Financeira revela que: existe a situacdo de Solvéncia onde indica que os tipos
de estrutura excelente, solida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco.
A situacdo de Insolvéncia indicando os tipos de estrutura insatisfatoria e alto
risco. E a situacdo de Penumbra mostrando os tipos de estrutura excelente,
solida e insatisfatoria.

No ambito geral da base de dados analisado, observou-se maior
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tendéncia da situacdo de solvéncia para os tipos de estrutura soélida

insatisfatoria.

Quadro 7 — Testes de qui-quadrado

Linear

Testes Valor df Sig. Assint. (2
lados)
Qui-quadrado de Pearson 42,3992 10 ,000
Raz&o de verossimilhanca 12,772 10 ,237
Associacao Linear por ,673 1 412

,03.

a. 14 células (77,8%) esperam contagem menor do que 5. A contagem minima esperada é

Fonte: Préprio autor (2023)

O teste do Qui-Quadrado, cujo resultado esta mostrado na Tabela 2 tem
um nivel de significancia inferior a 1%, onde ha hipdtese de uma relacdo de
dependéncia entre o modelo de Kanitz e o0 modelo de Fleurit. VValidando o

pressuposto subjacente ao teste de analise de correspondéncia.

O numero maximo de dimensbes é o menor dentre os parametros
obtidos dos modelos de Kanitz e Fleuriet, menos um, ou seja, no caso

estudado de 4 dimensdes. Porém, para essa pesquisa foi analisado as duas

primeiras dimensdes.
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Quadro 8 — Inércia e Autovalor

Proporcdo de inércia Valor singular de
Valor Qui- Sig. confianca
Dimensdo | singular Inércia | quadrado
Contabilizado | Acumulativo| Desvio |Correlagéo
para padrédo
2
1 ,406 ,165 ,740 ,740 ,269 ,015
2 ,241 ,058 ,260 1,000 ,194
Total 223 42,399 000 1,000 1,000
a. 15 graus de liberdade

Fonte: Proprio autor (2023)

Na andlise da Tabela 3, podemos afirmar que as dimensdes 1 e 2
explicam, res- pectivamente, 74% e 26% da inércia principal total. Mostrando

também que os valores maximizados na primeira dimensdo comprovam a

maior associacao entre os modelos estudados.

Observa-se que a proporc¢édo de inércia das duas dimensdes apresentadas

explica 100% das variagdes das distancias %2, justificando o fato de a andlise

ter sido desenvolvida apenas sobre essas dimensoes.

Dessa forma, a analise de correspondéncia derivou das duas dimensdes

para a projecdo plana das categorias, como é mostrado no mapa perceptual

logo abaixo.
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Gréfico 1 — Mapa Perceptual

Pontos de Linha e Coluna

Normalizagao Simétrico

O situagéio
. Tipo de Estrutura Financeira

Penumbra
Q

Excelente

Dimensao 2
(]
1

Alto Rizco Insolvéncia
. . 0
Solicia §clvéncia )
L‘:- Insatisfataria
Péssima
Muito ruim
-1 T T T T T T T
-1 o] 1 2 3 4 4 5] 7

Dimensao 1

Fonte: Do préprio autor (2023)

Com base no mapa perceptual do grafico 1, pode-se verificar que o
resultado de solvéncia dos anos analisados apresenta mais forte associacao
com as estruturas financeiras solida, insatisfatoria, péssima e muito ruim. A
situacdo de penumbra se associa ao tipo de estrutura excelente e que a situacao
de insolvéncia tem associacao a estrutura de alto risco.

Por fim, é necessario observar que essas analises sdo apenas de carater

descritivo ndo podendo promover inferéncias de causas ou efeitos.



Capitulo 4. Resultados e Discussdes 34

3.2 Modelo Elizabetsky

Na analise desse conteudo, constatou-se a seguinte distribuicdo dos
resultados do modelo de insolvéncia de Elizabetsky nas empresas por tipo de

estrutura financeira:

Quadro 9 — Correspondéncia

Situacéio Tipo_de Est_rutura
Financeira
Solida e ‘o Muito ruim Alto Margem
Excelente Insatisfatoria | Péssima Risco ativa

Solvéncia 3 33 44 6 10 1 97
Insolvénci 0 33 44 5 10 1 93
a

Margem 3 66 88 11 20 2 190

ativa

Fonte: Proprio autor (2023)

O resultado encontrado entre o0 modelo de Elizabetsky e o Tipo de
Estrutura Finan- ceira revela que:

Existe situacdo de Solvéncia mostrando que os tipos de estrutura
excelente, solida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco. E a situacao
de Insolvéncia relatando os tipos de estrutura solida, insatisfatoria, péssima,
muito ruim e alto risco.

No ambito geral da base de dados analisado, observou-se maior
tendéncia da situacdo de solvéncia e insolvéncia para os tipos de estrutura

so6lida e insatisfatoria.
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Quadro 10 — Testes de qui-quadrado

Testes Valor df Sig. Assint. (2
lados)
Qui-quadrado de Pearson 3,008 5 ,699
Raz&o de verossimilhanca 4,166 5 ,526
Associacdo Linear por ,118 1 7132
Linear
N°de Casos Validos 190

e

,98.

a. 4 células (33,3%) esperam contagem menor do que 5. A contagem minima esperada

Fonte: Préprio autor (2023)

O teste do Qui-Quadrado, cujo resultado esta mostrado na Tabela 5 tem

um nivel de significancia maior que 1%, refutando ha hipétese de uma relacao

de associacgao entre o modelo de Elizabetsky e o modelo de Fleurit.
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Quadro 11 — Inércia e Autovalor

Proporcao de inércia

Valor singular de

Valor | Inércia Qui- Sig. confianca
Dimensdo | singu- quadrado
lar
Contabilizado Acumulativo Desvio padrao
para
1 ,126 ,016 1,000 1,000 ,038
Total ,016 3,008 699° 1,000 1,000

a. 5 graus de liberdade

Fonte: Proprio autor (2023)

Na analise da Tabela 6, apresenta apenas uma dimenséo, apresentando

100% das variagcdes das distancias x2. Dessa forma, alegando a nao

correspondéncia entre os dois modelos estudados.
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3.3 Modelo Matias

Na analise do conteudo, constatou-se a seguinte distribuicdo dos
resultados do modelo de insolvéncia de Matias das empresas por tipo de

estrutura financeira:

Quadro 12 — Correspondéncia

Situag&o Tipo.de Estrutura
Financeira
Sélida e - Muito Alto Margem ativa
Excelente Insatisfatoria| Péssima ruim Risco
Solvéncia 4 53 61 10 12 2 142
A 1 13 23 3 8 0 48

Insolvénci

a
Margem 5 66 84 13 20 2 190
ativa

Fonte: Préprio autor (2023)

O resultado encontrado entre 0 modelo de Matias e o Tipo de Estrutura
Financeira revela a situacdo de Solvéncia indicando que os tipos de estrutura
excelente, solida, insatis- fatoria, péssima, muito ruim e alto risco. E situacéo
de Insolvéncia mostrando os tipos de estrutura excelente, sélida, insatisfatoria,
péssima e muito ruim.

No ambito geral da base de dados analisado, observou-se maior
tendéncia da situacdo de solvéncia e insolvéncia para os tipos de estrutura

so6lida e insatisfatoria.
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Quadro 12 — Correspondéncia

Situacéo

Tipo de Estrutura

Financeira
Excelent Solida Insatisfatoria| Péssima Muito ruim | Alto Risco M;rigzm
e
Solvéncia 4 53 61 10 12 2 142
a - 1 13 23 3 8 0 48
Insolvénci
a
Margem 5 66 84 13 20 2 190
ativa

Fonte: Proéprio autor (2023)

O resultado encontrado entre 0 modelo de Matias e o Tipo de Estrutura

Financeira revela a situacdo de Solvéncia indicando que os tipos de estrutura

excelente, sélida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco. E situacao de

Insolvéncia mostrando os tipos de estrutura excelente, solida, insatisfatoria,

péssima e muito ruim.

No ambito geral da base de dados analisado, observou-se maior

tendéncia da situagdo de solvéncia e insolvéncia para os tipos de estrutura

so6lida e insatisfatoria.
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Quadro 13 - Testes de qui-quadrado

Valor Df Sig. Assint. (2
lados)
Qui-quadrado de Pearson 4,3652 5 ,498
Razdo de verossimilhanca 4,696 5 454
Associagdo Linear por 1,854 1 173
Linear
N de Casos Validos 190

a. 5 células (41,7%) esperam contagem menor do que 5. A contagem minima esperada é ,51.

Fonte: Proprio autor (2023)

O teste do Qui-Quadrado, cujo resultado estd mostrado na Tabela 8 tem

um nivel de significancia maior que 1%, refutando ha hipétese de uma relacao

de dependéncia entre o modelo de Matias e o modelo de Fleurit.
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Quadro 14 — Inércia e Autovalor

. . Proporcdo de inércia | Valor singular de
. . Valor Qui- Sig. confianca
Dimensao | singular | Inércia | quadrado ¢
Contabilizado | Acumulativo | DeSVI° padrao
para
1 ,152 ,023 1,000 1,000 ,071
Total ,023 4,365 ,4982 1,000 1,000

Fonte: Proprio autor (2023)

Na Tabela 9, mostra mais uma vez apenas uma dimenséao, apresentando
novamente 100% das variagdes das distancias y2. Dessa forma, alegando a

ndo correspondéncia entre os dois modelos estudados.



Capitulo 4. Resultados e Discussdes 41

3.4 Modelo Pereira

Seguindo com a analise do conteudo, constatou-se a distribuicdo dos
resultados do modelo de insolvéncia de Pereira das empresas por tipo de

estrutura financeira:

Quadro 15 - Correspondéncia

Situagéo Tipo _de Est_rutura
Financeira
Excelente |Solida | Insatisfatéria |Péssima | Muito ruim Alto Margem
Risco ativa
Solvéncia 1 4 5 0 0 0 10
Insolvéncia 4 66 80 10 18 2 180
5 70 85 10 18 2 190
Margem
ativa

Fonte: Préprio autor (2023)

O resultado encontrado entre o modelo de Pereira e o modelo de
Fleuriet revela que na situacdo de Solvéncia indica que 0s tipos de estrutura
excelente, solida e insatisfatoria. E a situacdo de Insolvéncia mostra os tipos
de estrutura excelente, sélida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco.

Em linhas gerais na base de dados analisado, observou-se maior
tendéncia da situacdo de solvéncia e insolvéncia para os tipos de estrutura

solida e insatisfatoria.
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Quadro 16 — Testes de qui-quadrado

Testes Valor df Sig. Assint. (2
lados)
Qui-quadrado de Pearson 3,938? 5 ,558
Raz&o de verossimilhanca 4,652 5 ,460
Associacdo Linear por 2,199 1 ,138
Linear
N de Casos Validos 190

A1,

a. 8 células (66,7%) esperam contagem menor do que 5. A contagem minima esperada é

Fonte: Proprio autor (2023)

O teste do Qui-Quadrado, cujo resultado estd mostrado na Tabela 11

tem um nivel de significancia maior que 1%, indicando a ndo relacdo de

dependéncia entre o modelo de Pereira e 0 modelo de Fleurit.
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Quadro 17 — Inércia e Autovalor

Dimens&o 5 20 de inérei Valor
valor Qui- Sig. roporcéo de inércia singular
singu- | Inércial quadrado de

lar confianca
- Desvio
Conct)a;)alllr;zad Acumulativo padréo
1 144 ,021 1,000 1,000 ,092
Total ,021 3,938 | ,5582 1,000 1,000
a. 5 graus de liberdade

Fonte: Proprio autor (2023)

Na Tabela 12, indica apenas uma dimensdo, apresentando novamente
100% das variagdes das distdncias 2. Dessa forma, mostra a nao

correspondéncia entre os dois modelos estudados.
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3.5 Modelo Altiman

Nesta analise, evidenciou-se a distribui¢cdo dos resultados do modelo de

insolvéncia de Altman das empresas por tipo de estrutura financeira:

Quadro 18 — Correspondéncia

. . Tipo de Estrutura
Situagao Financeira
Sélida I Muito uim | Alto | Margem
Excelente Insatisfatéria | Péssima Ri .
isco ativa
Solvéncia 3 65 77 7 18 1 171
Insolvéncia 0 2 2 2 3 0 9
Penumbra 0 0 0 0 0 0 0
Critico 0 4 5 1 0 0 10
Margem 3 71 84 10 21 1 190
ativa

Fonte: Proprio autor (2023)

O resultado encontrado entre o modelo de Pereira e o modelo de
Fleuriet mostra a situacdo de Solvéncia indicando que os tipos de estrutura
excelente, solida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco. A situacao
de Insolvéncia indicando os tipos de estrutura sélida, insatisfatoria, péssima e
muito ruim. A situacdo de Penumbra indicando nenhum tipo de estrutura
financeira. E a situacdo Critica: Solida, Insatisfatoria e péssima. Em sintese,
observou-se maior tendéncia da situacdo de solvéncia e insolvéncia para 0s

tipos de estrutura solida e insatisfatoria.



Capitulo 4. Resultados e Discussdes

Quadro 19 — Testes de qui-quadrado

Testes Valor df Sig. Assint. (2
lados)
Qui-quadrado de Pearson 13,1002 10 ,218
Raz&o de verossimilhanca 11,226 10 ,340
Associacdo Linear por ,026 1 872
Linear
N de Casos Validos 190
a. 14 células (77,8%) esperam contagem menor do que 5. A contagem minima esperada é
,05.

Fonte: Préprio autor (2023)

O teste do Qui-Quadrado, cujo resultado estd mostrado na Tabela 14
tem um nivel de significancia maior que 1%, indicando a ndo relacdo de

dependéncia entre o modelo de Altman e o modelo de Fleurit.
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Quadro 20 — Inércia e Autovalor

_ Proporcio de inércia Valor singular de
Valor Qui- Sig. confianga
Dimensdo | singu- |Inércia| quadrado
lar
Contabilizado |Acumulativo Desv~|o Correlacio
para padréo
2
1 ,243 ,059 ,857 ,857 ,104 -,103
2 ,099 ,010 ,143 1,000 ,058
Total 069 | 13100 |21 | 1000 1,000

a. 10 graus de liberdade

Fonte: Proprio autor (2023)

A Tabela 15 foi construida com duas dimens@es, apresentando 100% das
variagoes das distancias 2, para apresentar graficamente a nao
correspondéncia entre os dois modelos estudados, como € mostrado no mapa
perceptual (Grafico 2) logo abaixo.
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Gréfico 2 — Mapa Perceptual
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Fonte: Do préprio autor (2023)

O gréafico 2 apresenta o resultado da andalise, mostrando uma completa
disparidade entre os resultados encontrados, servindo como base para ressaltar
a ndo correspondéncia entre o modelo de insolvéncia de Altman com o
modelo de Fleuriet.

Um dos principais problemas na gestdo das empresas em geral € a
obtencéo e andlise dos dados financeiros, que devem ser indices importantes
para assertivas tomadas de decisOes na gestdo empresarial. O modelo de
insolvéncia de Kanitz estuda a possi- bilidade de previsdo de faléncia de uma
empresa, considerando os indices de liquidez (geral, seca e corrente),
Rentabilidade de Patriménio e Grau de Endividamento. J& o modelo dindmico
Fleuriet estuda de uma forma inteligente a sustentabilidade financeira
econdmica de curto e longo prazo, partindo da analise simples de variaveis

fundamentais contidas nas demonstracfes financeiras tradicionais, sendo
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possivel tomar melhores decisdes que preservem a capacidade de pagamento,
lucratividade da empresa e, consequentemente, a criagdo de valor para o
acionista.

Dessa forma, através da analise dos resultados pode-se concluir que ha
associacado entre o modelo de insolvéncia Kanitz com o modelo dindmico de
Fleurit, ou seja, que as férmulas aplicadas no presente estudo dos dois
modelos podem indicar possiveis previsbes de faléncia ligadas a
sustentabilidade financeira das empresas. Sendo um método para estudar mais
aprofundado os indices financeiros com a finalidade de garantir a

sobrevivéncia da empresa ao longo dos anos.
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3.6 Discussao dos resultados

O modelo de insolvéncia de Kanitz trabalha com o desenvolvimento
dos indicadores econdmico-financeiros em sua formula. Os indices de
liquidez, analisando os ativos circulantes com as dividas, medindo quéo sélida
é a base financeira da empresa. Indices de rentabilidade, estudando se os
capitais que foram investidos estdo rendendo. E grau de endividamento,
avaliando o quanto que as dividas se sobressai perante a receita da empresa.
Dessa forma, o estudo consegue prever uma possivel faléncia financeira para
empresa que esta sendo estudada.

Segundo (Alexandre Assaf Neto 2002) € por meio dos indicadores
econdbmico- financeiros das empresas, que aplicacdo de analises
discriminantes, permitem que se conhegcam os principais fatores de previsao
de solvéncia e insolvéncia.

Ao utilizar o modelo de insolvéncia de Kanitz, € possivel tomar
medidas preventivas para reduzir o risco de insolvéncia da empresa, como a
reducdo de custos, o aumento da eficiéncia operacional, a melhoria da gestdo
de estoques e a reestruturacdo financeira. Além disso, essa ferramenta também
pode ser util para a tomada de decisbes de investimento, permitindo a
avaliacdo do risco financeiro de uma empresa antes de realizar um
investimento.

JA& o Modelo Dindmico de Michael Fleuriet é baseado em quatro
variaveis financeiras fundamentais: rentabilidade, estrutura de capital, liquidez
e capacidade de crescimento. Cada uma dessas variaveis é analisada
separadamente, permitindo uma avaliagcdo mais precisa da saude financeira da
empresa.

A rentabilidade é mensurada por meio da analise do retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) e do retorno sobre o ativo (ROA). A estrutura de
capital é avaliada pela analise do endividamento e da relagdo entre capital
proprio e capital de terceiros. A liquidez é avaliada pela analise do capital de
giro e do ciclo financeiro. E a capacidade de crescimento é avaliada pela
analise da margem de lucro e da taxa de crescimento das vendas.

Ao avaliar essas quatro variaveis em conjunto, € possivel obter uma



Capitulo 4. Resultados e Discussdes

50

visdo mais completa da saude financeira da empresa, identificando suas
principais forcas e fraquezas e permitindo a tomada de decisbes mais
embasadas.

O modelo Fleuriet € uma ferramenta muito Uutil para empresarios,
investidores e analistas financeiros, que desejam avaliar a saude financeira de
uma empresa de forma mais precisa e abrangente. Ao utilizar esse modelo, €
possivel identificar os pontos fortes da empresa, bem como suas areas de
melhoria, permitindo a elaboracdo de estratégias mais eficazes e a tomada de
decisbes mais informadas e embasadas em dados concretos. Dessa forma, ao
mostrar a associacdo estatistica, entre os dois modelos, através do SPSS, é
possivel fazer uma mensuracdo de ambos estudos para desenvolver uma

solucdo de medidas para prevenir a faléncia das empresas estudadas.



4 Consideragdes Finais

O presente trabalho teve por objetivo buscar a associacdo entre o0s
modelos preditivos de insolvéncia com o modelo Fleuriet no periodo
compreendido entre os anos de 2009 a 2019, utilizando as informagdes
contabeis das empresas analisadas. Em suma, no contexto desta investigagcédo o
teste escolhido Qui-quadrado buscou verificar a existéncia de associacao entre
as variaveis dos modelos de insolvéncia com o modelo de Fleuriet.
Demonstrando a aceitacdo ou rejeicao da hipétese de associacgdo entre elas.

A pesquisa mostrou que dentre os cinco modelos de previsdo de
insolvéncia analisa- dos apenas um teve associativa com o modelo Fleuriet.
Sendo os resultados encontrados estdo; Elizabetsky que teve um nivel de
significancia maior que 1%, refutando h& hipétese de uma relagdo de
dependéncia entre os modelos. O teste do Qui-Quadrado do modelo Matias,
cujo resultado mostrado apresentou um nivel de significancia maior que 1%,
refutando ha hipo6tese de uma relacdo de dependéncia entre os modelos. E o
teste do Qui-Quadrado, cujo resultado obtido tem um nivel de significancia
maior que 1%, indicando a ndo relacdo de dependéncia entre o modelo de
Pereira e 0 modelo de Fleurit.

Outrossim, o teste do Qui-Quadrado do modelo de Altman, cujo
resultado tem um nivel de significancia maior que 1%, também indicou a nédo
relacdo de dependéncia entre os modelos. Ja o teste do Qui-Quadrado Kanitz,
teve um nivel de significancia inferior a 1%, dando a veracidade que hé
hipétese de uma relacdo de dependéncia entre os dois modelos, validando o
pressuposto subjacente ao teste de analise de correspondéncia.

Como limitacdo da pesquisa, indica-se a falta da utilizacdo de uma
técnica estatistica que possibilite afirmacdes com relacdo aos padrdes de
estrutura de capital de giro e previsdo de insolvéncia encontrados. Sugerindo-
se a aplicacdo de tais técnicas para pesquisas futuras e um estudo que vise
analisar se ha relacdo entre empresas de outros segmentos para estudar mais as
estruturas de capital de giro com indicadores fundamentalistas como
endividamento, rentabilidade utilizando o modelo dindmico do Fleuriet

associando com modelo previsdo de insolvéncia de Kanitz.
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