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APLICACAO DOS MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA, N AS
EMPRESAS DA BM&FBOVESPA QUE SE ENCONTRAM EM SITUACA O DE
RECUPERACAO JUDICIAL

RESUMO

O estudo objetiva verificar a variagdo dos moddlprevisao de insolvéncia, nas empresas
que se encontram em situacdo de recuperacgéo jutistedas na BM&FBovespa este estudo
caracteriza-se como descritiva, documental e aberdajuantitativa. A analise dos dados foi
realizada por meio do calculo de insolvéncia dodetas escolhidos, adotando como método
a estatistica descritiva e a analise univariadastel ANOVA —Analysis of Variance. O
estudo foi realizado por meio de variaveis retisadas demonstracfes contdbeis das 8
empresas em processo de recuperacdo judicial ras de 2006 a 2010. Os resultados
apontam os Modelos de Elizabetsky, Matias e Sileasdicaram as empresas do estudo
como insolventes, e Kanitz classificou-as como esttles; o Modelo de Elizabetsky néo
apresentou influéncia da crise de 2008 nos seuliadss, ja 0s modelos de Matias, Kanitz e
Silva tiveram seus resultados influenciados pelseciConclui-se que com a aplicacdo dos
modelos de previsdo de insolvéncia de Elizabetstatias, Kanitz e Silva, no periodo de
2006 a 2010, foi possivel identificar as variagdes modelos de insolvéncia nas 8 empresas
participantes do estudo, e que todos 0s modelesaparam variagdes de acordo com o
ramo de atuacdo das empresas, e seus resultagwsiffiuenciados pela crise financeira.

Palavras-chave Modelos de Previsdo de Insolvéncia. Crise FinaaceRecuperacéo
Judicial.

1 INTRODUCAO

Com a nova lei de faléncias, somente as empresemmicamente viaveis podem
requerer sua recuperagcado por meio da apresentagdm glano para a assembléia geral dos
credores que pode acatar ou propor alteracdes,ocotrjetivo de que a empresa consiga
reverter a situacéo de crise e continuar com suladamles (ARAUJO; FUNCHAL, 2009).

Neste sentido, Eifert (2003) ressalta que a insmiaéé um dos mais graves problemas
que a empresa pode enfrentar, com o0 objetivo de&gee estudos buscam definir modelos
gue ajudam a identificar os fatores que podem la@insolvéncia, partindo da analise dos
indicadores econdémicos e financeiros apresentademonstracées contabeis.

Assim, surgem os testes de insolvéncia, que poi ndei analise dos indices
econdmico-financeiros preveem quais as empresas estestardo em estado de insolvéncia,
caso a empresa nao reorganize seus processosiopaie de gestdo para reverter a crise.
Frente a este contexto, busca-se responder amszgubblema de pesquisa: Qual a variacao
dos modelos de previsdo de insolvéncia, nas engp@sa se encontram em situacao de
recuperacao judicial, listadas na BM&FBovespa?

Em decorréncia do problema proposto, o objetivaedgabalho é verificara variacéo
dos modelos de previsdo de insolvéncia, nas engpigsa se encontram em situacao de
recuperacao judicial, listadas na BM&FBovespa. Pamgp, foram estabelecidos os seguintes
objetivos especificos: a) Caracterizar os modetoprévisao de insolvéncia de Elizabetsky
(1976), de Matias (1978), de Kanitz (1978) e dee5{lL982); b) Identificar as empresas que
se encontram em processo de recuperacao judistaldds na BM&FBovespa; c) Aplicar os
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modelos de previsdo de insolvéncia de Elizabetd®y/q), de Matias (1978), de Kanitz
(1978) e de Silva (1982) nas empresas participashbeestudo; d) Analisar a variacao dos
modelos de previsdo de insolvéncia de Elizabetd®y/q), de Matias (1978), de Kanitz
(1978) e de Silva (1982) nas empresas participaltestudo.

Identificar se a empresa encontra-se em estadmsidvéncia € relevante para os
administradores, fornecedores e instituicdes ematvcom a empresa, pois por meio deles &
possivel tomar decis6es com maior precisdo, e @aadem de apoio a contabilidade, como
ferramenta de avaliacdo de desempenho das atigidactendmicas (ONUSIC; KASSAI,
VIANA, 2004).

Aliado aos testes de insolvéncia, a Lei 11.101/2@@i5sancionada com o intuito de
recuperar as empresas que Sao viaveis para 0 roergath vez que essas empresas
movimentam a economia gerando emprego, renda estogppara o estado (FILARDI, 2008;
ARAUJO, 2009).

A importancia do estudo se revela na identificac@m antecedéncia, por meio de
indicadores econémico-financeiros que a empregacastinhando para uma situagéo de crise
e possivel insolvéncia. A utilizacdo dos modelosndelvéncia aplicados nas empresas em
recuperacado judicial visa identificar quais indicgs melhor definem a real situacéo da
empresa e qual a capacidade dos mesmos de priegehgncia.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Na fundamentagdo tedrica busca-se discorrer sobimapartancia dos testes de
insolvéncia, nas empresas que se encontram emeracap judicial. Primeiramente aborda-
se a uma contextualizacdo dos modelos de previsdoswlvéncia. Posteriormente, seréo
descritos os modelos de previsdo de insolvéncieciselados para o estudo. Por fim,
apresenta-se estudos correlatos relacionados &dardé pesquisa.

2.1 MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

A saude financeira das empresas € preocupacao denttonos como investidores,
uma vez que ninguém quer investir em algo paragpeedquem ja investiu quer aumentar seu
patrimdnio e ndo perder o que ja tem investido (CARO, 2003). As formas para mensurar
a saude financeira das empresas obtém-se por rmeplidacdo de modelos de previsdo de
insolvéncia, estes modelos séo na verdade termdupatr medem a solvéncia das empresas.

Para tal ludicibus (2007) ressalta que o estadimsidvéncia de uma empresa pode
ocorrer quando esta se vé incapacitada para pagaraa obrigacdes financeiras na data do
vencimento, bem como quando seus ativos foremanésr ao valor de seus passivos.

Martins (2003, p.22), observa que, os primeirosicest sobre previsdo de faléncia
realizados no Brasil datam dos anos 70, e o norsaglee foi o professor Stephen Kanitz,
que, em 1978, realizou um dos estudos mais cordgesiobre a previsdo de insolvéncia ja
feitos no Brasil, porém muitos outros ja trataranore a tematica.

Dentre as pesquisas realizadas sobre insolvéndexgmdestacar: Elizabetsky (1976),
Matias (1978), Kanitz (1978) e Silva (1982), sedeeidas para o estudo. Destacaram-se estas,
pois, apds analise de diversos artigos e demaisriaiat a respeito do assunto tema deste
trabalho, estes foram os modelos mais citados pelmses.
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O Quadro 1, a seguir, apresenta as formulas a apee autor chegou depois de uma

série de estudos.

Quadro 1 — Modelos de Previsao de Insolvéncia utikkdos no estudo.

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA
DE ELIZABETSKY (1976) MATIAS (1978)
Z=1,93 X32—- 0,20 X33+ 1,02 X35+ 1,33 X36 — | Z=23,792 X1 — 8,260 X2 — 8,868 X3 — 0,764 X4 +
1,12 X37 1,535 X5 + 9,912 X6 - 3
Z = total ou escore de pontos obtidos Z = Total ou escore de pontos obtidos
X32 = Lucro Liquido / Vendas X1=Patrimdnio Liquido / Ativos Total
X33 = Disponivel / Ativo Permanente X2= (Financiamentos e Empréstimos) / Ativo
X35 = Contas a Receber / Ativo Total Circulante
X36= Estoque / Ativo Total X3= Fornecedores / Ativo Total
X37 = Passivo Circulante / Ativo Total X4=Ativo Circulante / Passivo Circulante

X5=Lucro Operacional / Lucro Bruto
X6=Disponivel / Ativo Total

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA
DE KANITZ (1978) DE SILVA (1982) — Modelo para Empresas
Industriais
Z=0,05X1+1,65X2+3,55X3-1,06X4-0,33| Z1=0,722-5,124X1 + 11,016X2 - 0,342X3 -
X5 0,048X4 + 8,605X5 -0,004X6
X1= Lucro Liquido / Patriménio Liquido X1= duplicatas descontadas / duplicatas a receber
X2= (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo)|/ X2 = estoques / custo do produto vendido
(Exigivel Curto + Exigivel Longo) X3 =fornecedores / vendas
X3= (Ativo Circulante - Estoque) / Exigivel a Curto| X4 = (estoque médio / custo dos produtos vendigos)
Prazo 360
X4= Ativo Circulante / Exigivel a Curto Prazo X5 = (lucro operacional + despesas financeiras) /
X5= (Exigivel Curto + Exigivel Longo) / Patriménio| (ativo total médio — investimentos médios)
Liquido X6 = Passivo circulante + exigivel total prazautc(b

liquido+ 0,10 x imobilizado médio).

MODELO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA DE SILVA (1982) — Modelo para Empresas Comerciais

72 =-1,327 + 7,561X1 + 8,201X2 — 8,546X3 + 4,248K1,982X5 + 0,091X6

X1 = Reservas + Lucros Acumulados / Ativo Total

X2 = Disponivel / Ativo Total

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

X4 = Lucro Operacional + Despesas FinanceirasvoAfiotal Médio — investimento Médio

X5 = Lucro Operacional / lucro bruto

X6 = (Patriménio Liquido / Passivo Circulante + @ixel a Longo Prazo) / (Lucro Bruto * 100 / vendas)
Prazo Médio de Rotac&o de Estoques + Prazo Médredebimento de Vendas — Prazo Médio de Pagamg
de Compras)

ento

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

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

O delineamento desta pesquisa caracteriza-se cemdo sum estudo descritivo,
realizado por meio de pesquisa documental, comdagem quantitativa. A pesquisa

descritiva ttm como uma das principais caractesastas técnicas padronizadas de d
Tem entre suas principais caracteristicas a ideatéio das caracteristicas, fatores ou vai
que se relacionam com o fendmeno ou processo pesipu{OLIVEIRA NETTO, 2006).
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Quanto aos meios caracteriza-se por ser uma pasgocsimental, pois, tal pesquisa
vale-se de materiais que ndo recebem ainda unmiata analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com o0s objetivos da pesoisanto a abordagem do problema,
trata-se de uma pesquisa quantitativa. SegundoaRisbn (1999, p. 30), abordagem
quantitativa “caracteriza-se pelo emprego da gfiea¢éo tanto nas modalidades de coleta de
informacdes, quanto no tratamento dessas atraviésmieas estatisticas”.

A populacédo de pesquisa, segundo Colauto e BeR0€&6) sdo todos os elementos de
determinado grupo que possuem caracteristicasasasil A amostragem da populacéo
estudada caracteriza-se como amostra nao proliabkilisu intencional. A escolha da
populacdo/amostra se deu de forma intencionala®leniéncia, tendo como corte no tempo
a pesquisa transversal, ou seja, um periodo des &endo que o periodo central, ou 0 ano 3
serviu de base para estabelecer o periodo, nesteocano de 2008, ano da crise financeira
gue abalou o mundo economicamente. Estabeleceaps@anto, utilizar os dois anos que
antecederam a crise, 0 ano da crise e os doigjalegsrecederam a mesma.

Para esta pesquisa, foram selecionadas todas assasfistadas na BM&FBovespa
gue se encontravam em processo de recuperaca@judiocdata de 07 de marco de 2012. A
populacdo e amostra de pesquisa esté constituigi@mpresas apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 - Empresas que constituem a amostra da ppssa.

Nome da Empresa Setor em que atua Classificagéo Seal
Fiagdo Tec Sdo José S.A. IndUstria Consumo Ciclico
Sansuy S.A. Industria de Plasticos Industria e Coimé Materiais Béasicos
Botucatu téxtil S.A. IndUstria Consumo Ciclico
Ceramica Chiarelli S.A. Indlstria Construgéo e Spamte
Construtora Beter S.A. Inddstria Construgédo e Tparie
CIA Industrial Schlosser S.A. Inddstria ConsumoliCéc
Buettner S.A. IndUstria e Comércio Inddstria Consuiitlico
Fabrica de Tecidos Carlos Renaux S.A. IndUstria sGoo Ciclico

Fonte: dados da pesquisa.

Para a coleta de dados foram consultadas as Demgiet do Resultado, Balango
Patrimonial e Notas Explicativas das empresas isel@das. O procedimento de coleta de
dados adotado no estudo seguiu os seguintes pds$ostentificacdo das empresas em
situacdo de recuperacdo judicial listadas na BM&ERBpa; (b) analise do Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do ExercéciNotas Explicativas das referidas
empresas a fim de preencher os requisitos necesgeaia resolver as formulas dos modelos
de previsdo de insolvéncia selecionadas para deestu

Os dados coletados referem-se aos anos de 2008, ZWAB, 2009 e 2010, de acordo
com as demonstracfes divulgadas no sitio da BM&EBpa. Os dados relativos ao ano de
2011, ndo foram utilizados, pois na data da castampresas ainda nao haviam divulgado
suas demonstragdes.

Para andlise dos dados coletados utilizou-se odwoétstatistico Teste ANOVA —
Analysis of Variance, ou, Andlise da Variancia, realizado mediante bzagdo dosoftware
Satistical Package for Social Sciences (SPSS), verséao 20, pavséindows. De acordo com
Stevenson (2001) a ANOVA é uma técnica que podesata para determinar se as médias
de duas ou mais populac¢des séo iguais. Sendo aspiossivel verificar se determinado fator
€ a possivel causa dos efeitos observados emvesidael de estudo.
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Com o teste de igualdade de médias € possivelicagrie fatores (variaveis
independentes) produzem mudancas sistematicasgemmalvariavel de interesse (variavel
dependente). Neste caso, as variaveis dependéates $ndices dos modelos de previsao de
insolvéncia, e a variavel independente é repregargala crise financeira mundial. Utilizou-
se também como suporte a analise dos dados atstatiescritiva, que permitiu evidenciar a
disparidade dos modelos nas empresas pesquisadas.

4 DESCRICAO E ANALISE DE DADOS

Para descrever e analisar os dados da pesquissemtarse 0s calculos de cada
modelo de insolvéncia, bem como uma analise detall®s dados coletados baseados na
estatistica descritiva e no teste ANOVA, apresaltae ao final uma comparacdo dos
modelos de previsdo de insolvéncia selecionad@squemnpor o estudo.

4.3 COMPARACAO DOS MODELOS DE INSOLVENCIA

Para analise comparativa utilizou-se a estatigisaritiva aplicada para cada modelo.
Foram analisados os dados de minimo, maximo, méesxjo padrdo e o teste ANOVA para
cada modelo, aplicado a cada empresa participantestlido. Na Tabela 1 apresenta-se a
estatistica descritiva para o modelo de Elizabetsky

Tabela 1 - Estatistica Descritiva — Modelo de Elizzetsky (1976)

Empresa Minimo Max Média Desvio Padrao
Botucatu -2,671564 -0,269336 -1,324932 0,930111
Buettner -1,382084 0,676759 -0,624384 0,774535
Chiarelli -569,120814 -2,986555 -141,673669 244,868179
Beter -4,918894 0,119784 -1,845110 1,993543
Renaux -1,449375 -1,016088 -1,200693 0,160662
Sansuy -0,841742 -0,103378 -0,506687 0,271271
Schlosser -2,892123 0,575922 -1,540557 1,299680
Tec. Sao José -771,655028 -1,207689 -238,432977 342,208274

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos com re®statistica descritiva para o
Modelo de Elizabetsky. Observa-se que dentre o mesultado obtido por cada empresa
neste modelo, destaca-se a Tecelagem Sao José mdmmo de -771,655028, seguida da
empresa Chiarelli com -569,120814. Com relacdediameste modelo, observa-se que esta
apresenta-se negativa para todas as empresasippatis do estudo. As médias mais
elevadas encontram-se nas empresas Tecelagem S&oeJGhiarelli, -238,432977 e -
141,673669, respectivamente. As demais médiasafitamenos expressivas, tendo seus
resultados entre -1,845110 (Beter) e -0,5066875(88n

O desvio padrdo dos resultados do Modelo de Eligkpepara as empresas
participantes foram bem expressivos para as engiieszlagem Sao José e Chiarelli, sendo
gue o desvio padrdo para estas empresas foi dectespnente, 342,208274 e 244,868179.
Para as demais empresas ficou entre, 1,993543(Bdiel60662 (Renaux).
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Pode-se inferir que tal disparidade nos dados dgwesas Tecelagem Sdo José e
Chiarelli pode ter ocorrido pelo fato das mesmeasnteobtido resultados baixos nos testes de
insolvéncia dos anos de 2009 (-771,655028) e 2(RB%,083437) no caso da Tecelagem Sao
José devido ao fato de a empresa ter apresenta2l@d0épdesempenho aquém do esperado,
principalmente devido aos reflexos da crise finaagaundial que atingiu 0 mundo no altimo
trimestre de 2008, como ja citado anteriormenteais problemas acabaram refletido
negativamente, inclusive com a interrup¢do dasidatiles operacionais ainda em 2009.
Quanto a empresa Chiarelli, a disparidade de sessltados também deve-se a seus
resultados obtidos pelo teste de insolvéncia doeltode Elizabetsky nos anos de 2009 e
2010, onde obteve resultados baixissimos, -1275863569,120814. E os motivos para tal
agravamento séo os reflexos da crise financeiraatjngiu o mercado em 2008, que acabou
por forcar a entrada da empresa em recuperacaoiglide a descontinuidade de suas
atividades produtivas, o que reduziu as chancegageracdo da empresa, uma vez que a
recuperacao depende da alienacéo de ativos parteeen

A Tabela 2 apresenta o teste de significancia poo iahio teste ANOVA.
Tabela 2 - Analise Univariada (Anova) — Modelo de lzabetsky (1976)

Empresa SIG

Botucatu 0,178
Buettner 0,842
Chiarelli 0,373
Beter 0,270
Renaux 0,139
Sansuy 0,116
Schlosser 0,204
Tec. Sao José 0,254

Fonte: dados da pesquisa.

Ao analisar a Tabela 2, percebe-se que os resaltatbidos pelo modelo de
Elizabetsky, ndo sao significantes com relacéasa,co indice mais baixo encontrado esta na
empresa Sansuy, 0,116 e o indice mais elevadoahteado na Buettner, 0,842, os indices
das demais empresas ficaram nesse intervalo dacéari Assim, o Teste ANOVA,
identificou que a crise financeira néo teve inflti@nsobre os resultados encontrados pelo
Modelo de Elizabetsky.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritivapsadelo de Matias.
Tabela 3 - Estatistica Descritiva — Modelo de Mat&(1978)

Empresa Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Botucatu -24,840334 -2,870936 -16,675402 10,199604
Buettner -19,168344 -0,980517 -11,275410 6,819415
Chiarelli -279,767998 -34,326827 -132,371442 107529
Beter -3,501018 11,462999 2,571081 6,140166
Renaux -31,836468 -10,843258 -22,143148 7,838233
Sansuy -23,113629 -12,312071 -19,603664 4,287311
Schlosser -94,998083 -42,304670 -64,694461 24,136809
Tec. Sdo José -129,704719 -17,249572 -70,405775 45,938789

Fonte: dados da pesquisa.
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Percebe-se na Tabela 3, com relacdo ao minimo qqaéocada empresa obteve através
do teste de insolvéncia do Modelo de Matias, os daenores de todos os valores foram
encontrados pela empresa Chiarelli (-279,767998juiado pela Tecelagem Séo José (-
129,704719), que neste quesito inverteram as pEsigbm relacdo ao Modelo de
Elizabetsky. O maior resultado encontrado pelo Ntwd¥e Matias, foi para a empresa
Schlosser, 11,462999 sendo que este foi 0 Unicdtads positivo.

No que se refere a média obtida por cada emparsacpModelo de Matias somente
uma das empresas obteve média positiva, a empetsg B,571081, sendo que das empresas
gue resultaram em média negativa, a que obtevéiceimais baixo foi a empresa Chiarelli (-
132,371442), seguida da Tecelagem Sao José (-774808 Schlosser (-64,694461).

Quanto ao desvio padrao apresentado por cada smpeado por base os resultados
gue as mesmas obtiveram para o teste de insolvprnmmsto por Matias, a empresa que
apresentou maior disparidade entre os seus ressiltada Chiarelli, tendo um desvio padrao
de 107,492527, as demais empresas apresentararasvpira o desvio padrdo que ficaram
entre 45,938789 (Tecelagem S&o Jose) e 4,2873hiUHa

Na Tabela 4, apresentam-se os resultados do T&ED/A, aplicados para o Modelo
de Matias.

Tabela 4 - Analise Univariada (Anova) — Modelo de Mtias (1978)

Empresa SIG

Botucatu 0,004
Buettner 0,852
Chiarelli 0,123
Beter 0,310
Renaux 0,066
Sansuy 0,114
Schlosser 0,477
Tec. Sao José 0,028

Fonte: dados da pesquisa.
Percebe-se na Tabela 4 que de acordo com os cemulbdtidos através do teste de

insolvéncia e com a posterior analise univariadANO®VA, a crise teve influéncia sobre os
resultados da empresa Botucatu, com SIG de 0,06mkeém da empresa Tecelagem Séao
José, 0,028. E possivel verificar que o model@séifiiante e que seus resultados podem ser
levados em consideracdo. Para as demais empresassultados ficaram entre 0,066
(Renaux) e 0,852 (Buettner), mostrando que paees estnfluéncia da crise ou foi menor ou
nao influenciou em seu desempenho.

Os resultados do Modelo de Kanitz para as empneadgipantes do estudo séo
demonstrados na Tabela 5.

Tabela 5 - Estatistica Descritiva — Modelo de Kant (1978)

Empresa Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Botucatu -2,590958 1,105224 -1,307809 1,568244
Buettner 0,148044 5,366129 2,546044 2,014709
Chiarelli 0,416679 0,870504 0,596814 0,193417
Beter 3,448949 7,820385 6,641492 1,838229

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

/ 0 é}gmo Desafios e Tendéncias
da Normatizacdo Contabil

Iniciagdo Cientifica
em Contabilidade

Renaux 1,373905 9,233832 3,350896 3,308062
Sansuy 2,471191 4,790136 3,140133 0,992987
Schlosser 0,693600 2,261294 1,349245 0,624313
Tec. Sdo José  0,787791 4,718311 1,903130 1,625299

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 5 mostra o valor minimo encontrado pelgpresa através do teste de
insolvéncia proposto por Kanitz, nota-se que o merador é apresentado pela empresa
Botucatu, -2,590958, sendo que este é o Unicotaglsuminimo negativo. Dentre 0os maiores
(maximo) valores destacam-se os resultados dasesagppRenaux e Beter com 9,233832 e
7,820385 respectivamente. E possivel perceber gaevaores maximo apresentados pelo
Modelo de Kanitz todos sdo positivos, ou seja, estiitados do modelo mantém todas as
empresas solventes.

Ao analisar as médias percebe-se que apenas umangagsas, novamente a
Botucatu (como no valor minimo) obteve média negati1,307809, sendo que para as
demais as médias oscilaram entre 6,641492 (Bet®&p@6814 (Chiarelli). Ao analisar o
desvio padrado, pode-se observar que a empresa>Reaau3,308062, é a que apresenta a
maior disparidade de valores e consequentementear desvio padrao.

Finalmente pode-se perceber que ha grandes diwéagérentre os resultados
apresentados pelo modelo de Kanitz, em relacddexngis modelos, uma vez que utilizando
a empresa Chiarelli, como exemplo, podemos veroghtdelo de Elizabetsky e de Matias
apontaram grandes dificuldade para ela, dificuldamnfirmadas pelas notas explicativas e
pelos proprios relatorios contabeis, porém ao limranos os resultados apresentados pelo
Modelo de Kanitz estas dificuldades ndo sao ideatieis, uma vez que resultados apesar de
ndo serem bons sdo no minimo satisfatorios.

Na Tabela 6 tém-se os resultados do Teste ANOVisagn aos resultados do modelo
de previsao de insolvéncia de Kanitz.

Tabela 6 - Analise Univariada (Anova) — Modelo de Knitz (1978)

Empresa SIG

Botucatu 0,026
Buettner 0,066
Chiarelli 0,026
Beter 0,391
Renaux 0,255
Sansuy 0,446
Schlosser 0,072
Tec. Séo José 0,119

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que as empresas Botucatu, 0,026, eelihid026, obtiveram o mesmo
coeficiente de variacdo, ou SIG, de acordo comsessgultados pode-se dizer que estas
empresas tiveram suas atividades, e por consegiiéaai desempenho influenciados pela
crise financeira de 2008. Tais resultados mostraenhg significancia no modelo, e que seus
resultados podem ser levados em consideracao, emgue houve influéncia da crise sobre
os indices apresentados. Outras duas empresa®rdgpram valores bem perto de 0,050,
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Buettner (0,066) e Schlosser (0,072), neste caselpe-se que apesar de néao ter sido o fator
determinante, para a situacdo de insolvéncia,sa ¢imanceira também influenciou de certa
forma nos resultados das mesmas, porém, de formasngeterminante.

A Tabela 7 mostra a estatistica descritiva quantmadelo de Silva.

Tabela 7 - Estatistica Descritiva — Modelo de Silvfl982)

Empresa Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Botucatu 0,128990 1,910325 0,994008 0,645820
Buettner -1,112598 2,126683 -0,102667 1,300950
Chiarelli -468,965727 -3,315864 -102,616448 205,065203
Beter -2,703299 5,159579 1,091238 2,842899
Renaux -8,210765 -6,325897 -7,156259 0,780781
Sansuy Industrial  -4,331373 -1,155960 -2,612843 1,415069
Sansuy Comercial -2,913885 2,490617 -0,226463 2,004088
Schlosser -10,946566 -2,837957 -7,513107 3,052990
Tec. S0 José -90,568540 -1,416549 -30,794245 38,845325

Fonte: dados da pesquisa.

No Modelo de Silva é importante frisar que tem-sestiltados apesar de uma amostra
de 8 empresas pelo fato de que na empresa Sansuy faplicados os dois modelos de
insolvéncia proposto por Silva, industrial e con@y@ois trata-se de uma empresa que tem
em seu setor principal de atuacdo ambas as atesdad

Para os resultados de minimo destacam-se os adssiltobtidos pelas empresas
Chiarelli e Tecelagem S&o Jose, com valores de986827 e -90,568540, respectivamente.
Outro dado que merece destaque é o fato de quensoraeempresa Botucatu teve seu
resultado minimo positivo no Modelo de Silva.

Ao tratar-se do maximo resultado obtido por cada dias empresas através do teste
de insolvéncia proposto por Silva 4 empresas tiweresultado positivo e 5 negativo, sendo
gue as empresas Renaux (-6,325897) e ChiarelB15864) foram as que obtiveram o0s
menores resultados para a maxima, Ja os melhaseglkados para a maxima vieram das
empresas Beter (5,159579) e Sansuy (2,490617, ndelmocomercial). Outro dado
interessante sobre os valores de maxima obtidoéastrdo Modelo de Silva diz respeito &
empresa Sansuy, pode-se observar que o resultadmonébtido pela empresa através do
teste de insolvéncia de silva no modelo comerciglositivo, ja o resultado maximo no
modelo industrial é negativo, 2,490617 e -1,155@8pectivamente. Isto deve-se ao fato das
variaveis utilizadas por cada modelo, apesar ddstesn sido desenvolvidos pela mesma
pessoa, serem diferentes. E exclusivo de Silva wdefn industrial, a utilizagdo das
duplicatas a receber, CMV, estoque médio e imautzmédio, e unicamente no Modelo de
Silva para empresas comerciais, utiliza-se reserasros acumulados.

Quanto a média de cada empresa, para os resulthtides pelo Modelo de Silva,
apenas a empresa Botucatu obteve média positB@4@)8. As demais médias ficaram entre-
0,102667 (Buettner) e -102,616448 (Chiarelli). Fon o desvio padrédo dos resultados
obtidos através do teste de insolvéncia de Silvaja#or disparidade de valores, que é
encontrada nos resultados da empresa Chiarelli,0@88803. Outra empresa que tem
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discrepancia de resultados consideravel é a Tamal&fo José, 38,845325. Para as demais
empresas o desvio padréo variou de 3,052990 (Sen)ois 0,645820 (Botucatu).

Neste caso, percebe-se que o Modelo de Silva,rotnfa situacdo critica da empresa
Chiarelli, como ja havia sido apontado atravésrdssltados apresentados pelos Modelos de
Elizabetsky e de Matias.

Os resultados do Teste ANOVA, aplicados ao Model&itva estdo demonstrados na
Tabela 8.

Tabela 8 - Analise Univariada (Anova) — Modelo deiya (1982)

Empresa SIG

Botucatu 0,931
Buettner 0,820
Chiarelli 0,463
Beter 0,165
Renaux 0,660
Sansuy 0,006
Schlosser 0,131
Tec. Séo José 0,216

Fonte: dados da pesquisa.

Para tanto, observa-se que o menor coeficientai@g@o, ou SIG, resultante do teste
de insolvéncia proposto por Silva foi resultanteagikcacdo na empresa Sansuy, com SIG de
0,006, permitindo concluir que a crise teve inflei@mo resultado da aplicacéo do teste nessa
empresa. Sendo assim, permite identificar que oetoopossui relevancia, e que a crise
financeira, tem influéncia significativa sobre esultados, e que o modelo pode ser levado
em consideracao.

4.4 ANALISE GERAL

Serviram de amostra para o estudo 8 empresaseqaacentravam em situacao de
recuperacao judicial listadas na BM&FBovespa, esaegoram aplicados os 4 modelos de
previsdo de insolvéncia selecionados para o esiiddelo de Elizabetsky (1976), Modelo de
Matias (1978), Modelo de Kanitz (1978) e ModeldSilea (1982).

ApoGs a separacao das variaveis que seriam utlizadde ser aplicado cada um dos
testes em cada uma das empresas, foram utilizadestatistica descritiva e a analise
univariada, através do Teste ANOVA, dentre tanéssiltados obtidos destacar-se-4 os mais
relevantes, por empresa e por modelo.

Destacaram-se no valor minimoo resultado encomtrpdra a empresa Fiacdo
Tecelagem S&o José S.A., -771,655028, por Elizapets ano de 2009, como menor
resultado para o0 minimo. O maior valor no quesitmimmo foi resultante do teste de
insolvéncia proposto por Kanitz, aplicado a empf@sastrutora Beter S.A. no ano de 2007.

Com relagéo ao resultado maximo merece destaque owmaior valor o resultado do
Modelo de Matias aplicado as variaveis do ano d¥20a empresa Construtora Beter S.A.,
11,462999. Como valor menos representativo nessitqu destaca-se também o resultado
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encontrado por Matias, -42,304670, neste casotaesel da aplicacdo na empresa CIA
Industrial Schlosser S.A. no ano de 2008.

Quanto a média, seu valor mais representativaatiGvés do Modelo de Kanitz,
6,641492, através dos resultados encontrados petstr@Qtora Beter S.A. nos 5 anos
selecionados para o estudo. A menor média foi ahiEla empresa Fiacdo Tecelagem Sé&o
José S.A. através dos resultados advindos do Moeeltizabetsky.

Levando-se em consideracdo o desvio padrao, btteeoseu resultado mais elevado
na Fiacdo Tecelagem Sao José S.A., 342,208275p sgumel o modelo que obteve tal
disparidade em seus resultados foi o0 Modelo deabgitsky. O menor desvio padrdo também
foi encontrado através dos resultados do Modelgldabetsy, 0,160662, neste caso, porém
sendo o modelo aplicado aos anos selecionadoseptudo na Fabrica de Tecidos Carlos
Renaux S.A..

Com relagao ao coeficiente de variagdo, ou SlGndeeira geral os resultados das
empresas variaram de 0,931 a 0,006. As variacOea fms resultados podem ser
compreendidas ndo so6 pelas variaveis que cada onedal em consideracao, mas também de
acordo com o setor e desempenho da empresa pararad

Por fim, apresentaram significancia menor que M,85 empresas: Botucatu Téxtil
S.A. através dos Modelos de Matias (0,004) e Kaifa26), Ceramica Chiarelli S.A. pelo
Modelo de Kanitz (0,026), Sansuy S.A. IndustriaRlésticos através do Modelo de Silva
Industrial (0,006) e a empresa Fiacdo Tecelagem J886 S.A. pelo Modelo de Matias
(0,028). Pode-se dizer que de acordo com a andtis@riada do ANOVA esses modelos
apontaram que tais empresas sofreram influénoizsisiafinanceira de 2008 nos resultados de
suas atividades.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo do estudo foi verificar a variagdo dosdelos de previsdo de insolvéncia,
nas empresas que se encontram em situacdo de nagAgejudicial, listadas na
BM&FBOVESPA. A metodologia aplicada no estudo fa tipo descritiva, por meio de
analise documental, com abordagem quantitativandise dos dados foi realizada através do
Teste ANOVA -Analysis of Variance, com a utilizacdo do programa SPSS.

Com relagdo ao primeiro objetivo especifico, camdwar os modelos de previsdo de
insolvéncia de Elizabetsky (1976), de Matias (1908 Kanitz (1978) e de Silva (1982),
pode-se observar que cada modelo possui suasge@airiacteristicas e leva em consideragéo
diferentes indicadores para o seu céalculo. E pespirceber que o surgimento dos modelos
foi com intuito de atender uma necessidade espaaifi sociedade para prever possibilidades
de faléncias de empresas (atraves do Modelo dezade diferentes ramos de atuacéao, e
melhorar a capacidade de analise para a concess@cédito (no caso dos Modelos de
Elizabetsky, Matias e Silva). Verificou-se que omddelos possuem relevancia na previsao
de insolvéncia e todos buscam demonstrar a situdgd@mpresa com base nas informacdes
divulgadas nas demonstra¢cdes contabeis.

Quanto ao segundo objetivo especifico, identifamempresas que se encontram em
processo de recuperacao judicial, listadas na BM&/€Bpa, verificou-se através de consulta
ao sitio da BM&FBovespa no dia 07 de marco de 2602, naquela data estavam listadas 8
empresas em situacao de recuperacéo judicial,as figeram parte da amostra, ja que todas
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as empresas listadas atendiam os requisitos mimeeessarios para a aplicacdo dos modelos
de previsdo de insolvéncia, e possuiam suas demodss contabeis disponiveis para
consulta no site da BM&FBovespa.

Entre as empresas em recuperacédo judicial destsgaas-empresas do setor téxtil,
seguidas das empresas da construgdo civil, e maldst plasticos. Chama atencao, que das
empresas do setor téxtil 3 delas possuem sua seHstado de Santa Catarina e mais de 50
anos de atuacéo no mercado.

No que tange ao terceiro objetivo especifico, aplios modelos de previsdo de
insolvéncia de Elizabetsky (1976), de Matias (19d8)Kanitz (1978) e de Silva (1982) nas
empresas participantes do estudo, foi possivelrodos@ue os Modelos de Elizabetsky,
Matias e Silva classificaram de um modo geral, $oda empresas do estudo como
insolventes, confirmando as dificuldades financsereatadas nos relatorios de administracao
e notas explicativas, que culminaram nos pedidosedaperacéo judicial. J& o Modelo de
Kanitz, de uma forma geral, apresentou as emppsésipantes do estudo como solventes,
nao demonstrando de forma clara situacées que rpossmprometer a continuidade das
atividades das empresas pesquisadas.

Ao que compreende o quarto objetivo especificolisaraa variacdo dos modelos de
previsao de insolvéncia de Elizabetsky (1976), didd (1978), de Kanitz (1978) e de Silva
(1982) nas empresas participantes do estudo,autibe o teste ANOVA como parametro de
comparacao entre os modelos, e concluiu-se quesaofiados do modelo de Elizabetsky nao
tem relacdo com a crise financeira de 2008, oy sejs indices ndo tem significancia quando
relacionados com a crise. Quanto ao modelo de B)atanclui-se que a crise teve influéncia
sobre os resultados do modelo, mostrando-se signtés. O modelo de Kanitz também
sofreu influéncia da crise financeira nos resukagpresentados, o que indica que o modelo
também é significante e pode ser levado em corgjder O modelo de Silva, também foi
influenciado pela crise financeira, ou seja, segslltados possuem correlacdo com a crise, e
seus resultados podem ser levados em consideragéo.

Ainda analisando as variagcbes dos modelos, pesmlpie 0 modelo de Kanitz,
classificou as empresas como solventes, diferemtem#os resultados encontrados pelos
modelos de Elizabetsky, Matias e Silva, nas emprgsaticipantes do estudo, e mesmo
apresentando diferengas nos resultados, o modef@miez, foi influenciado pela crise. Essa
disparidade dos resultados apresentados pelo mdddf@nitz pode ser justificada pelo fato
de que o modelo considera os indices de rentathdid capital préprio e os indices de
liquidez, e € um Modelo que foi desenvolvido pararglise da “saude” financeira das
empresas, enquanto os demais modelos como Elikgpb&isitias e Silva, consideram em
seus modelos as contas de capital de giro, luadatie das vendas, participacdo do capital de
terceiros, e formam desenvolvidos com a finalidpdecipal de analisar as empresas para
concessao de crédito.

Conclui-se que com a aplicagdo dos modelos de g@evide insolvéncia de
Elizabetsky, Matias, Kanitz e Silva, no periodo2®6 a 2010, foi possivel identificar as
variagbes dos modelos de insolvéncia nas 8 emppesasipantes do estudo, e que todos o0s
modelos apresentaram variagcbes de acordo com o damaiuacdo das empresas, e Seus
resultados foram influenciados pela crise finarces empresas estudadas apresentavam-se
em situacao de insolvéncia, o que foi possiveltifiear pela aplicacdo dos modelos, com
excecdo de Kanitz, que trouxe as empresas comerges:
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