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Resumo:

Este estudo teve por objetivo analisar a capacidade preditiva dos fatores de insolvéncia das
empresas com patrimonio liquido negativo listadas na, Brasil, Bolsa e Balcao (B3), entre os
anos de 2009 a 2019, através dos modelos de Kanitz (1978), Altman (1968), e Elizabetsky
(1976). De um total de 765 empresas listadas na B3 no periodo, em média, por ano, 42 empresas

ativas apresentaram patrimonio liquido negativo, deste universo a amostra foi composta por 12
empresas que entraram em patrimonio liquido negativo pelo menos um ano periodo observado,
contemplando 6 empresas que entraram e/ou estavam com o patriménio liquido negativo e
retornaram ao patrimonio liquido positivo, bem como 6 empresas que ndo retornaram ao
patrimoénio liquido positivo e foram baixadas do mercado financeiro por faléncia e/ou
liquidagdo. Buscou-se medir a eficiéncia da capacidade de predi¢do dos métodos de fator de
insolvéncia para as empresas da amostra. A metodologia utilizada, foi a analise estatistica
descritiva explicativa com a andlise das informagdes economico-financeiras das empresas com
patrimonio liquido negativo, listadas na B3, constantes na base de dados da Economatica.
Dentre os modelos utilizados como preditores de fator de insolvéncia, nenhum deles conseguiu
um nivel esperado de acerto.
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Abstract:

This study aimed to analyze the predictive capacity of insolvency factors of companies with
negative equity listed on, Brazil, Stock Exchange, and Counter (B3), between 2009 and 2019,
through the models of Kanitz (1978), Altman (1968), and Elizabetsky (1976). Of a total of 765
companies listed on B3 in the period, on average, per year, 42 active companies had negative
equity, from this universe the sample was composed of 12 companies that entered into negative
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equity for at least one year in the observed period, comprising 6 companies that entered and/or
had negative equity and returned to positive equity, as well as 6 companies that did not return
to positive equity and were written off from the financial market due to bankruptcy and/or
liquidation. We sought to measure the efficiency of the predictive capacity of the insolvency
factor methods for the companies in the sample. The methodology used was the descriptive
explanatory statistical analysis with the analysis of economic and financial information of
companies with negative equity, listed in B3, contained in the Economatica database. Among
the models used as insolvency factor predictors, none of them achieved an expected level of
success.

Keywords: Negative equity; Financial market; Insolvency factor.

1 Introducao

O mercado de agdes ¢ um ambiente onde sdo negociados ativos, tais como: agdes,
opgoes de agdes e fundos imobiliarios. A maioria das negociagdes ocorrem na bolsa de valores,
mas também podem ocorrer no mercado de balcdo, onde sdo negociados titulos que ndo sdo
comercializados pela bolsa.

E neste ambiente que sdo negociadas as agdes das empresas de capital aberto, que abrem
para qualquer interessado a possibilidade de compra de uma fragdo da companhia. Quando as
acOes sdo inseridas no mercado, elas passam a ser negociadas entre investidores no chamado
“mercado secundario”, seja na bolsa de valores ou mercados de balcao.

A bolsa de valores atuante no Brasil, ¢ a Brasil, Bolsa e Balcao (B3, 2020), fiscalizada
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Para uma empresa ter suas agoes
comercializadas na Bolsa, precisam seguir severos pré-requisitos. Para uma empresa ser
considerada de capital aberto ¢ necessario que ela esteja cadastrada na CVM, se desejar fazer
oferta publica de agdes, também devera se cadastrar na Bolsa de Valores, Mercados e Futuros
a B3.

Investir em a¢des de empresas na bolsa de valores, acarreta ao investidor em assumir
riscos, pois a premissa deste mercado ¢ de que quanto maior for o retorno propiciado ao
investidor, maior € o risco que este investidor esta sujeito. Além dos riscos do proprio mercado
ha também o risco relativo a empresa que se investiu. Para minimizar estes riscos, de acordo
com Bodie, Kane e Marcus (2015), normalmente o investidor constr6i um portifolio. Para Evans
e Archer (1968), o nimero ideal a serem mantidos em Carteira ¢ de 10 ativos. Statman (1987)
contestou o estudo de Evans e Archer (1968). Para esse autor, o nimero ideal é entre 30 e 40
ativos. No Brasil, Ceretta e Costa Jr (2000), em seus estudos, concluiram que o numero deve
variar de 12 a 18 ativos.

Na busca dos ativos a serem inseridos no portifélio (carteira de investimentos), o
investidor faz inimeras analises. Dentre estas analises esta a analise financeira fundamentalista,
a qual através de um conjunto de indicadores econdmicos e financeiros avalia a solidez da
empresa que se pretende investir. Um dos principais pontos analisado ¢ o indice de solvéncia
da empresa.

Ferramentas para medir o grau de insolvéncia ¢ um assunto de importancia no mundo
empresarial. Empresarios e analistas tem a possibilidade de verificar a situacdo econdmica e
financeira para determinar a possibilidade de faléncia ou ndo de uma empresa, através do
monitoramento do grau de insolvéncia, verificando possiveis sinais de desequilibrio
operacional que resultariam na faléncia da entidade.

Diversos estudos tém apresentado métodos ou formas que através de alguns indicadores
ser possivel verificar se a empresa ¢ solvente ou estd na eminéncia de ficar insolvente, e neste
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caso, proxima a sua liquidagao (faléncia). Dentre estes estudos cita-se o de Kanitz (1978), Silva
(1983), Matias (1978), Altman (1968) e Elizabetsky (1976). Diante disto propde-se o seguinte
problema de pesquisa: Qual a eficiéncia na predicao de insolvéncia dos modelos de Kanitz,
Altman e Elizabetsky nas empresas com Patrimonio Liquido Negativo listadas na B3.

Para responder a questdo deste estudo tem-se por objetivo, demonstrar a eficiéncia na
predicdo de insolvéncia dos modelos de Kanitz (1978), Altman (1968) e Elizabetsky (1976),
tendo como objeto de estudo as empresas com patrimonio liquido negativo listadas na B3.

As demonstracdes contabeis tém o objetivo de fornecer informagdes sobre a posicado
patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que sao uteis para
diversos usuarios na tomada de decisdes (CFC 2008).

O contexto desta pesquisa ¢ baseado sob dois aspectos primordial na literatura atual
sobre finangas. O primeiro € por meio do crescimento do interesse académico e profissional
diante das empresas que apresentam patriménio liquido negativo listadas na Brasil, Bolsa e
Balcao (B3). O segundo ¢ que, no Brasil embora haja estudos recentes sobre a capacidade
preditiva de insolvéncia, utilizando-se dos modelos propostos neste estudo, como por exemplo
Soares et. al., (2021) e Andrade; Lucena (2018), ha poucos estudos tendo como objeto empresas
com patrimonio liquido negativo publicados em periddicos, teses ou dissertagdes.

Neste contexto, percebe-se a existéncias de lacunas na literatura nacional a serem
preenchidas, sendo uma delas se constitui na contribui¢do do presente estudo, com intuito de
desenvolver o processo de avaliagao do investidor e do analista de mercado em relagao as
empresas com patrimonio liquido negativo. Também se destaca a contribuicao desta pesquisa
para além do meio académico, alcangando principalmente os investidores e analistas do
mercado financeiro.

2 Fundamentacio Tedrica

Nessa secao apresenta-se a base teorica da pesquisa, na qual se apresenta estudos sobre
patrimonio liquido, andlise financeira fundamentalista, indices econdmicos/financeiros e fator
de insolvéncia.

2.1 Patriménio Liquido

Conforme o disposto na Lei 11.638/2007 (BRASIL, 2007), o Patrimonio liquido ¢
formado pelo grupo de contas que registra o valor contdbil que pertence aos acionistas ou
quotistas. Para as sociedades por acdes, a divisdo do patrimonio liquido ¢ realizada em: Capital
Social; Reservas de Capital; Ajustes de Avaliagdo Patrimonial; Reservas de Lucros; A¢des em
Tesouraria; e Prejuizos Acumulados.

Uma defini¢do simples de Patriménio Liquido, Capital Social Liquido ou Ativos
Liquidos ¢ a diferenga entre o valor do Ativo Total e o valor do Passivo. Para Iudicibus (2010),
ndo ¢ tdo simples assim, pois em relacdo as empresas o Patrimonio Liquido ndo representa
somente a riqueza dos proprietarios num determinado momento, mas este contém elementos
que caracterizam diversos interesses, tais como os direitos residuais no caso de liquidacao da
entidade, distribui¢des de dividendos e participagdes dos empregados dentre outros.

De acordo com a Estrutura Conceitual Bésica (CPC 00 - R2, 2017), “patrimodnio liquido
¢ o interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzidos todos os seus passivos”. Neste
sentido Iudicibus, et al. (2010, p. 342), discorrem que “no balanco patrimonial, a diferen¢a entre
valor dos ativos, € o dos passivos representa o Patrimonio Liquido, que ¢ o valor contébil
pertencente aos acionistas ou socios”.

Na literatura internacional o patrimonio liquido € expresso de diversas formas, como
por exemplo, book equity, capital stock and surplus, capital, net worth, proprietorship e
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stockholders equity. Seja qual for a forma pala qual o Patrimonio Liquido € expresso, a literatura
apresenta trés abordagens principais: a teoria do proprietario, a teoria da entidade e a teoria do
fundo. Além das trés principais teorias do patrimonio liquido, outras teorias foram apresentadas
para determinar e/ou demonstrar o seu conteudo. ITudicibus (2010) nos apresenta a Teoria do
Acionista Ordinario, Hendriksen ¢ Van Breda (2009) apresentam a Teoria dos Direitos
Residuais e a Teoria Empresarial. Tudicibus (2010) complementa o rol de teorias sobre o
Patrimonio Liquido com a Teoria do Comando.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (2009), todas as abordagens do patrimdnio

liquido bem como suas relagdes ou de que forma ¢ divulgada, cada uma tem sua importancia
em diferentes organizagdes, relacionamentos econdmicos € seus objetivos contdbeis.
O patrimonio liquido de uma empresa ¢ fundamental para conseguir um financiamento. O
balanco patrimonial ¢ um dos principios fundamentais para uma andlise de crédito. O
patrimonio liquido positivo € sinal que a empresa estd financeiramente lucrando e que tera
condi¢des de pagar um empréstimo.

Quando uma empresa apresenta o patrimonio liquido negativo, encontra-se num cenario
onde os prejuizos acumulados superam os recursos aportados pelos socios da empresa e seus
lucros acumulados, ou seja, a empresa estd operando com recursos de terceiros, geralmente
empréstimos. Neste contexto, a parcela deste passivo excedente aos ativos, ¢ chamado e
caracterizado como passivo a descoberto.

Existem duas formas que sdo destacadas para avaliagdo e escolha entre alternativas de
investimento: a andlise técnica e andlise fundamentalista. Para o investidor entender o
funcionamento destas duas ferramentas ¢ fundamental para determinar sua estratégia para
investir no mercado financeiro.

2.2 Analise Financeira Fundamentalista

Esta analise se caracteriza por ser tradicional, ¢ utilizada ha mais tempo por ser
considerada de confianga entre os analistas do mercado. Baseia-se em informagdes extraidas
das demonstragdes contdbeis, analise de mercado, panorama econdmico ¢ de projegoes de
resultados.

A analise fundamentalista depende de um processo mais abrangente, envolve estudos
acerca das estratégias da empresa, da eficicia da contabilidade, de dados financeiros e de
projecdes de resultados. Estuda a variacao de fatores que afetam o equilibrio entre a oferta e a
demanda do mercado. Devem ser observados, entdo, todas as variaveis que afetam o
desempenho do valor intrinseco das agdes, entre elas os aspectos micro € macroeconomicos,
estratégicos, financeiros e contabeis (TAVARES 2010).

Bodie, Kane e Marcus (2015), definem a analise fundamentalista como determinagdo
do valor presente de todos os pagamentos que os acionistas receberdo por cada agdo. Os
analistas devem levar em consideracdo lucros e dividendos esperados pela empresa,
expectativas economicas e a avaliacdo de risco da empresa.

Para Penman (2004), o analista deve ter um bom entendimento do negdcio e de como
as demonstragdes financeiras medem o sucesso corrente da empresa. No entanto, deve se
também possuir uma maneira de converter todo este entendimento em uma avaliagdo Unica da
empresa. Esta etapa envolve o uso de projecdes futuras e torna a andlise fundamentalista
essencialmente subjetiva, o que exige do analista determinada experiencia técnica e formagao
académica para obtenc¢do de estimativas precisas e confiaveis.

Palepu et al. (2000), relaciona a analise fundamentalista com o problema de informagao
quando entende que, apesar dos intermedidrios financeiros serem os responsaveis pela alocagao
de recursos entre os poupadores e empresarios, existe entraves a esta negociagao devido ao fato
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dos empresarios possuirem melhores informagdes no que diz respeito ao valor das
oportunidades de investimento dos negdcios.

2.3 Indices Econdmicos/Financeiros

Segundo Assaf Neto (2006), as empresas de maneira continua e inevitdvel tomam
decisdes de financiamento e decisdes de investimento. Estas duas decisdes definem sua
estabilidade financeira e sua atratividade econdmica. Para o auxilio a tomada de decisdo os
gestores utilizam informagdes extraidas dos relatorios contabil/financeiros da empresa através
de indices (indicadores). Informagdes estas que devem ser precisas e detalhadas, mas que
devem uteis (IUDICIBUS, 2009). A Informagdo contabil s6 é relevante se ela for capaz de
auxiliar os seus usuarios na tomada de decisao (HENDRIKSEN: VAN BREDA, 2009).

O CPC 00 R2 (2017) dispde que os relatdrios contabil/financeiros sdo baseados em
estimativas, julgamentos e modelos, assim estes ndo sao descricoes exatas dos fendmenos.
Neste sentido o que se busca com os indicadores contabeis ¢ medir, comparar e projetar
desempenhos, sejam eles econdmicos, financeiros ou patrimoniais. Para tanto € necessario que
os indicadores contenham os seguintes aspectos basicos: a) Objetividade: permitam sua
avaliacdo; b) Mensurabilidade: possam ser quantificaveis em uma determinada escala; c)
Compreensibilidade: possuam um significado compreensivel; d) Comparabilidade: possam ser
comparaveis tanto intertemporais, quanto entre empresas (LYRA, 2008).

Segundo Myer (1976) ha evidéncias da utilizagdo de indices nos estados Unidos adotada
por banqueiros no estudo da saude economico/financeira das empresas desde 1908, em
decorréncia da exigéncia a concessao de créditos. Ainda segundo Myer (1976), esta atividade
de concessdo de crédito impulsionou o desenvolvimento da andlise das demonstragdes
contabeis, a fim de conhecer a capacidade de pagamento do tomador e minimizar o risco de
inadimpléncia.

A obtengao dos indices se da principalmente a partir de relagdes entre valores extraidos
dos relatdrios contabil/financeiros. Os resultados da pesquisa de Fama e French (1992) serviram
de estimulo na ampliagdo dos estudos relacionados ao papel dos indices baseados em
informagdes contabil/financeiras como preditores de retornos de agdes, ao demonstraram o
poder explicativo da variavel tamanho e do indice book-to-market nos retornos futuros dos
titulos, mais do que as estimativas dos betas do CAMP (CLUBB; NAFFI, 2007).

De acordo com Foster (1986), as principais motivagdes para a analise através de indices
sdo: 1) realizar o controle por diferengas de tamanho na comparagao entre firmas e ao longo do
tempo; i1) fazer com que os dados satisfagam melhor as premissas subjacentes as ferramentas
estatisticas, tais como a analise de regressdo; iii) provar uma teoria na qual um indice ¢ a
variavel de interesse; iv) explorar uma regularidade empirica observada entre um indice
financeiro e a estimag¢ao ou predi¢ao de uma variavel de interesse, por exemplo a probabilidade
de uma firma declarar faléncia.

A situagdo econOmica/financeira de uma entidade pode ser conhecida por meio da
analise de trés pontos fundamentais: Liquidez (Situa¢do Financeira), Rentabilidade (Situagao
Econdmica) e Endividamento (Estrutura de Capital) (MARION, 2019).

Assaf Neto (2006) classifica os indices nos seguintes grupos: liquidez; operacionais
(atividades); endividamento e estrutura; rentabilidade, e; analise de agdes. Quadro 1.

Quadro 1: Grupos de Indices

Os indicadores de liquidez sao obtidos pelo confronto das fontes com as

Indicadores de | aplicacdes de recursos de giro, tendo a premissa bésica analisar a situagao
liquidez financeira, quanto a existéncia ou ndo de uma margem de folga entre as

aplicagdes de recursos no giro e as fontes de recursos de terceiros. A
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liquidez reflete a capacidade de uma empresa ser lucrativa, de como ela
administra o seu ciclo financeiro e demonstra como toma suas decisodes
estratégicas de investimento e financiamento (SILVA, 2004).
Objetivam a mensuracdo das diversas duragdes de um “ciclo
Indices operacional”, o qual envolve todas as fases operacionais tipicas de uma
operacionais | empresa, que vao desde a aquisicdo de insumos basicos ou mercadorias
até o recebimento das vendas.
Compreendem o estudo das fontes de financiamento utilizadas pelas
empresas. As origens de capital utilizadas sdao de terceiros ou de capital
proprio. O estudo destes indicadores permite compreender as decisdes
Indices de financeiras da empresa em relagdo a obtencdo e aplicacao de recursos
Endividamento | financeiros, indicando a relagdo da dependéncia da empresa em funcao
e Estrutura dos recursos de terceiros. Para Assaf Neto (2007) e Gitman (2010),
determinar a estrutura de capital 6tima das empresas ¢ um dos pontos mais
criticos na teoria de finangas, pois envolve a questdo risco/retorno, isto
tanto na teoria como na pratica
Os indicadores de rentabilidade tém por fim demonstrar o é&xito
Indices de econdmico da empresa por meio da comparacao dos resultados obtidos,
Rentabilidade | em cada etapa do processo produtivo, com os recursos gerados ou
consumidos no processo.

Ind} ces de Tem por finalidade avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre
Andlise de N
~ suas acoes.
Acoes

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006)

A estes indicadores, entretanto a literatura destaca algumas criticas aos indicadores
comumente utilizados nas andlises de desempenho de empresas. Em relagdo aos indices de
liquidez, estes sao obtidos por indicadores em uma relacdo estatica do passado, ou seja, € a
representacdo de uma situagdo da data que o Balango Patrimonial representa e, como o
momento da informag¢dao ao usuario € posterior ao evento, este pode nao mais refletir a
capacidade financeira do momento da andlise; Nao revelam a qualidade dos itens componentes
do ativo e passivo envolvidos; Nao revelam a sincronizagdo e conversibilidade dos itens
patrimoniais envolvidos em efetivos recebimentos e pagamentos; bem como ¢ um equivoco
analisa-los como a capacidade de pagamento da empresa, pois nao sao extraidos do fluxo de
caixa. Neste sentido, estar-se-ia supostamente liquidando a empresa, o que ndo ¢ usual (LYRA,
2008; TUDICIBUS 2009).

Em relagdo aos indices operacionais a principal consideragdo feita a estes indicadores ¢
pela limitagao do calculo feito por analistas externos, que envolve uma série de simplificagdes,
fruto da falta de detalhamento das demonstragdes contabeis, tais como: impossibilidade de
determinar as vendas a prazo de forma objetiva; impossibilidade de determinar o valor correto
das compras e muito menos o valor das compras a prazo, nem tdo pouco associar estes valores
as contas de fornecedores (LYRA 2008).

Em relagdo ao endividamento e estrutura de capital, as criticas relacionam-se
principalmente a incompatibilidade de comparagdo dos valores de alguns itens. Pois, enquanto
itens do circulante sdo registrados a valores de realizacdo (ou muito proximos destes), o ativo
imobilizado e itens do patrimdnio liquido estao registrados a valores historicos (LYRA, 2008).

Em relagdo aos indices de rentabilidade, pelo fato de que as demonstracdes de resultados
serem elaboradas com base nos critérios contabeis de mensuracao do resultado, as principais
criticas estdo centradas na sua apuragdo, por ndo considerarem o custo do capital proprio, ndo
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identificarem a capacidade de geracdo de lucro dos ativos e por sofrerem influéncia da idade
dos ativos (LYRA 2008).

Definir um numero de indices a serem utilizados de forma a obter um critério justo de
analise de desempenho das empresas € assunto recorrente no dia a dia das empresas. Bem como
na literatura (TAVARES, 2010).

Para Martins (2006), cinco ou seis indicadores sdo suficientes para analisar uma
empresa. O uso de grande quantidade de indices pode confundir o usuario em sua andlise, ao
passo que uma quantidade muito pequena pode ser insuficiente as conclusdes acerca da saude
financeira da empresa. Um excessivo numero de indicadores gera um grande volume de
trabalho e pode desviar a aten¢do para pontos sem muita significancia (SILVA, 2004).

A selecdo de indices pode ser por métodos empiricos ou cientificos, creditados a
experiéncia (observacdes pessoais e feeling) do analista, a indicagdo (consenso) de um grupo
de analistas, e/ou ao uso de um processo cientifico (fundamentos estatistico-matematicos)
(MATARAZZ0, 2003).

O uso de ferramentas estatisticas e modelos econométricos no auxilio do trabalho de
analise econdmico/financeira pode tornar seus resultados mais confidveis, pois possibilitam
uma melhor selecdo e melhor agrupamento dos indicadores objeto de estudo em cada caso
(LYRA, 2008).

2.4 Fator de Insolvéncia

Fator de insolvéncia ¢ uma medida, ou um indice que, através de alguns indicadores
econOmicos/financeiros extraidos das demonstragdes contabeis das empresas, permitem obter
uma predicdo sobre a possibilidade de a empresa ser solvente ou insolvente, propiciando ao
interessado na empresa uma visao quanto aos riscos de seu investimento.

Segundo, Altman e Hotchkiss (2010), os fracassos empresariais tém sido definidos por
diversos conceitos. Dos varios conceitos existentes, quatro deles sdo recorrentes na literatura:
insuficiéncia, default, insolvéncia e faléncia (ALTMAN; HOTCHKISS, 2010). No Quadro 2
apresenta-se estes conceitos.

Quadro 2: Conceitos de fracassos empresariais

Pelo critério econdmico, equivale a taxas de retorno de investimento
significativas e continuamente mais baixas em comparacdo a outras de similar
Insuficiéncia | investimento. Consequentemente, as receitas sao insuficientes para cobrir os
custos. Os autores destacam que uma empresa pode permanecer com
insuficiéncia econdmica por muitos anos.

Ocorre quando o credor viola a cldusula contratual passivel de acdo legal. Os
autores classificam os covenants de um empréstimo como exemplo de default.
De acordo com os autores, sdo raras as vezes em que essas violagdes levam a
faléncia. Por outro lado, a falta de pagamento de um empréstimo, geralmente
com juros periddicos, tem maior chance de ter reconhecimento como um
default legal

E caracterizado pela falta de liquidez ou o ndo cumprimento de uma
obrigacdo. Pode ser uma condicao temporaria. Os autores chamam a atencao
Insolvéncia | para o fato de que a insolvéncia no sentido faléncia demonstra uma situagao
muito mais critica e indica uma condi¢do crénica € nao temporaria. A
insolvéncia, no sentido de faléncia ¢ caracterizada pelo passivo a descoberto.
Conforme os autores, um tipo de faléncia que pode ser caracterizada pela
insolvéncia, dada a posicdo patrimonial. Um segundo tipo de faléncia ¢ a

Default

Faléncia
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formalizagdo da declaragdo junto a justica, buscando a liquidagdao da empresa
ou apresentando um programa de recuperacdo judicial.
Fonte: adaptado de Altman e Hotchkiss (2010).

Mendes (2014) afirma que uma empresa se encontra em situagao de insolvéncia quando
o seu fluxo de caixa gerado ¢ insuficiente para cobrir suas despesas e custos operacionais. Sao
diversos os eventos que caracterizam uma empresa em dificuldades financeiras, porém os
autores citados dao énfase a fatos de maior importancia, como os prejuizos, fechamento de
fabricas, demissao de funcionarios, reducdo de dividendos, rentncia de presidentes ¢ a queda
do valor das ac¢des.

De acordo com Martins, Diniz ¢ Miranda (2012) o pioneiro do estudo sobre insolvéncia
no Brasil, foi Stephen C. Kanitz que na década de 1970 se dedicou ao estudo sobre o assunto
no qual criou uma equagao que se aplica a determinados indicadores e evidéncia se a empresa
¢ ou ndo solvente.

Para Assaf Neto (1997) todas as decisdes de uma empresa, principalmente, no ambito
financeiro exigem uma maior reflexdo para que se decida conforme a realidade do negdcio.
Para o autor, sdo essas informagdes que permitem as decisdes coerentes dos gestores, tais
informagdes sdo disponibilizadas pela Contabilidade, através das Demonstra¢des Financeiras.
Segundo Kanitz (1978), os primeiros sintomas de insolvéncia surgem muito antes que ela se
concretize.

2.4.1 Fator de insolvéncia de Kanitz

Em 1978 Sthephen C. Kanitz usou a técnica da analise discriminante para a construgao
do termometro de insolvéncia (SILVA, 1998). Segundo Kanitz (1978), uma empresa da sinais
de insolvéncia muito antes de chegar ao ponto de faléncia. E compreensivel, que devem existir
alguns indicios do que vai acontecer nos balangos publicados.

Fator obtido a partir de informagdes de balancos contdbeis de empresas através do
calculo de uma formula magica. Apds o calculo, obtém um numero denominado fator de
insolvéncia que determina a tendéncia de uma empresa falir ou ndo. O autor criou uma escala
chamada de Termometro de Insolvéncia, utilizado para prever a faléncia das empresas.

2.4.2 Fator de insolvéncia de Altman

Para Altman (1968), a insolvéncia de uma empresa ¢ declarada quando os acionistas
recebem por suas agdes rentabilidade menor que a oferecida pelo mercado, que trabalha com
agoes similares.

Ferramenta que possibilita saber quanto representa o Capital de Giro Liquido com
relagdo ao ativo total, sendo assim quando o resultado do numerador for negativo nao significa
de imediato que a empresa estd descapitalizada pois se por acaso esse resultado ocorrer
principalmente devido a conta fornecedores e a empresa nao apresenta atraso nos pagamentos
isso ¢ extremamente benéfico a organizagdo, pois ndo precisard recorrer a financiamentos
bancarios, se o resultado negativo for devido a conta obrigacdes sociais e fiscais, isso pode
evidenciar dificuldade em quitar seus tributos junto a fazenda publica estoques excessivos.

2.4.3 Fator de insolvéncia de Elizabetsky

Em 1976, Roberto Elizabetsky, preocupado com a subjetividade na aprovacao de crédito
por parte das institui¢des de crédito, desenvolveu um modelo de indicador de faléncia com base
na analise estatistica discriminante. (SILVA, 1998).
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Baseado na andlise discriminante e analise de correlagdao linear de um grupo de
empresas, tem objetivo de padronizar o processo de avaliacdo e concessdo de crédito a clientes.
Identifica a situagao de solvéncia vivenciada pela empresa no periodo analisado.

No processo de tomada de decisdo ndo se deve excluir o julgamento humano, porém o
“sistema de avaliagdo de crédito pode ser grandemente beneficiado pelo uso de modelos
matematicos que possibilitem uma melhor quantificagio dos dados existentes”.
(ELIZABETSKY, 1976, p. 15). Para melhor compreensao do estudo, apresenta-se no Quadro
3, os tipos de ativos (agdes) negociadas na B3.

Quadro 3: Classe de ativos negociados na B3

Classe Numeros Exemplo
Direitos ordindrios 1 BBDCI1
Direitos preferenciais 2 BBDC2
Agdes ordindrias lote padrao 3 AVIL3
Acdes ordinarias lote fracionado 3F TLPP3F
Acgoes preferenciais lote padrao 4 AVIL4
Agoes preferenciais lote fracionado 4F TLPP4F
Acdes preferenciais classe a 5 SUZBS5
Acdes preferenciais classe b 6 SOND6
Agdes preferenciais classe ¢ 7 SIBR7
Agdes preferenciais classe d 8 BRGES
Unit * 11 TIET11

* Unit: Sao ativos compostos por mais de um tipo de acdo, bem como os fundos de indices,
conhecido como ETFs — Exchange Traded Funds. Nao ha uma regra especifica para a acao
negociada com o numero 11. Este nimero também representa os recibos de agdes de
empresas estrangeiras negociadas na bolsa brasileira, os chamados BDRs (Brazilian
Deposits Receipts).

Fonte: B3 (2020).

Embora haja diversos tipos de ativos negociados no mercado financeiro, em sua grande
maioria estes ativos se dividem em A¢des Ordinarias as ON e Acdes Preferenciais as PN.

3 Métodos e Procedimentos

A pesquisa tem por abordagem quantitativa, utilizou-se informagdes econdmico-
financeiras das empresas com patrimonio liquido negativo, listadas na B3, constantes na base
de dados da Economatica.

Quanto ao tipo de pesquisa € explicativa, pois se utilizou-se de meios estatisticos para
tratamento dos dados, que busca identificar os fatores que contribuem para a ocorréncia dos
fendmenos ou variaveis que afetam o processo de tomada de decisdo do investidor e do analista
de mercado.
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A populacao € composta pelas 765 empresas que listadas na B3 no periodo objeto desse
estudo. Para selecdo da amostra, realizou-se andlise das empresas que estavam ou entraram em
PLN, de 2009 a 2019 por pelo menos um exercicio. Constatou-se que em média 42
empresas/ano apresentaram PLN. Nesse sentido buscou-se identificar aquelas que estavam com
PLN e retornaram ao PLP e assim permaneceram até 2019. Nesta situacao foram selecionadas
para analise 6 empresas. Também buscou-se identificar aquelas que estavam com PLN, porém
nao retornaram ao PLP, e foram liquidadas e/ou excluidas da B3 pela auséncia de entrega de
dados obrigatorios para publica¢do (demonstragdes financeiras). Nesta situacdo também foram
selecionadas 6 empresas, esta paridade foi para dar equidade nas andlises. Assim no total a
amostra ¢ de 12 empresas.

Para a realizacao das analises da situagdo econdmica/financeira, foram selecionados os
indices/indicadores das empresas através do banco de dados da Economatica. Os indicadores
contabeis foram classificados em quatro categorias (GITMAN, 2010; TUDICIBUS, 2009;
ASSAF NETO, 2006):

a) Indicadores de liquidez;

b) Indicadores operacionais;

c) Indicadores de rentabilidade, e;

d) Indicadores de endividamento e estrutura

A escolha dos indicadores contabeis, visa cobrir os aspectos individuais de cada
empresa, buscando situa-la dentro do setor da qual a empresa faz parte (WILSON, 1998,
COUDERC et al, 2004; KOOPMAN et al, 2009). No Quadro 4, apresentam-se os indicadores
utilizados neste estudo.

Quadro 4: Indicadores utilizados nas analises do Fator de Insolvéncia

Liquidez Seca: Permite identificar a capacidade financeira
(Ativo Circulante — da empresa de cobertura do passivo de curto
Estoques) /Passivo prazo, face ao seu ativo circulante deduzido

Circulante o valor dos Estoques.

Permite identificar a proporcao de cobertura
do passivo de curto prazo da empresa, ou
seja, o valor de ativo circulante para cada

Liquidez Corrente:
Ativo Circulante/Passivo

Total

. Circulante .
Indicadores Y valor de passivo.
De Liquidez Liquidez Geral: Permite identificar a propor¢ao de cobertura
(Ativo circulante + do passivo de curto prazo da empresa, mais
Realizavel a Longo Prazo) / | o passivo a longo prazo, frente a cada valor
(passivo Circulante + de passivo circulante. mais o exigivel a
Exigivel a Longo Prazo longo prazo.
ital Circulante Liquido: . )
Capl a Clrcu ante 1qu1'd | Indicaa capacidade da empresa de cobertura
Ativo Circulante — Passivo .
. do passivo de curto prazo.
Circulante
Giro do Ativo: . .
oo Indica a capacidade de a empresa renovar
Receita Liquida seu ativo
Operacional/Total do Ativo )
. Recursos a Realizar Indica quanto dos recursos em relacdo ao
Indicadores . ) . ~ .
.. Contas a Receber/Ativo ativo total ainda ndo foram realizados pela
Operacionais

empresa.

Proporcao do Estoque em
relacdo ao investimento
total

Indica quantos dos recursos totais da
empresa estdo em estoque.
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Estoque de Produtos / Ativo
total

Total de Vendas x Ativo
Total:
Vendas / Ativo Total

Representa o tempo médio para converter os
elementos do ativo em numerario através
das vendas, representa a eficiéncia do
aproveitamento dos ativos. Indica quantas
vezes 0s ativos giram por ano em relagdo as
vendas liquidas.

Capital Circulante Liquido
x Ativo Total:
(Ativo Circulante — Passivo
Circulante) / Ativo Total

Traduz a margem de segurancga da empresa e
que representa a parcela dos capitais
permanentes que ndo ¢ absorvida no
financiamento do ativo fixo servindo para
cobrir as necessidades de financiamento do
ciclo.

Lucros livres (disponiveis)
Reservas e Lucros
Suspensos / Ativo Total

Os resultados traduzem o montante total de
lucros ou prejuizos acumulados ao longo da
vida da empresa, incluindo lucros ndo
distribuidos.

Rentabilidade
Margem Liquida:
Lucro Liquido/ Receita
Liquida de Vendas

Indica o percentual de ganho da empresa
sobre suas vendas, apds a dedugdo de todas
as despesas, inclusive as despesas com juros
e impostos

Indicadores de
Endividamento

indice de Endividamento
Exigivel Total/Ativo Total

Identifica o endividamento existente para
cada valor de ativo da empresa

Disponivel / Ativo Total

Identifica a proporcao de capital de terceiros
em relagdo ao capital proprio para
desenvolver suas atividades operacionais.

e Estrutura )
Comprometimento do PL:

Patrimonio Liquido /
Exigivel Total

Representa se o capital proprio “honra” ou
ndo os capitais de terceiros que estdo
aplicados na empresa, pois fornece o
percentual de lucro que a empresa obteve
com relacdo a seu faturamento.

Fonte: adaptado de Gitman (2010), Assaf Neto (2006), Tudicibus (2009).

Na sequéncia apresentam-se os trés modelos de fator de insolvéncia. Para a apresentagao
dos resultados os Indices foram nomeados sequencialmente nos trés modelos.

Quadro 5: Modelo de Kanitz
X1 — Rentabilidade do PL = LL / PL x 0,05

X2 — Liquidez Geral = AC + RLP / ET (PC + ELP) x 1,65
X3 - Liquidez Seca = AC-E-DPA / PC x 3,55

X4 — Liquidez Corrente = AC / PC x 1,06

X5 — Grau de Endividamento = ET / PL x 0,33
Fator = X1 + X2 + X3 — X4 — X5

Entre zero e 7= Empresa esta solvente
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Entre -3 e zero = Empresa esta em divida (penumbra)

Entre -7 e —3 = Empresa esta insolvente

Fonte: adaptado de Kanitz (1978).

Quadro 6: Modelo de Altman
Fator = -1,84 + 0,51xX6 + 6,32xX7 + 0,71xX8 + 0,52xX9

X6 - Ativo Circulante - Passivo Circulante / Ativo Total

X7 — Reservas e Lucros Suspensos/Ativo Total

X8 — Patrimdnio Liquido/Exigivel Total
X9 — Vendas/Ativo Total

Onde: -1,84, Constante. 0,51; 6,32; 0,71; 052 sdo os pesos que devem multiplicar os indices.

e 7>(0 empresas solventes

e 7<0 empresas insolventes
Fonte: adaptado de Altman (1968)

Quadro 7: Modelo de Elizabetsky
Fator = 1,93xX10 — 0,20xX11 + 1,02xX12 — 1,33xX13 + 1,12xX14

X10 - Lucro Liquido/Vendas

X11 — Disponivel/Imobilizado Total
X12 — Contas a Receber/Ativo Total
X13 — Estoque/Ativo Total

X14 - Passivo Circulante/Ativo Total

e 7<0,5 empresa insolvente

e Z>0,5 empresa solvente.
Fonte: adaptado de Elizabetsky (1976)

Na sequéncia apresentam-se os resultados da pesquisa.

4 Resultados e discussoes

Para a apresentacdo dos resultados, inicialmente apresenta-se na Tabela 1, o numero de
empresas ativas listadas na B3, nos anos de 2009 a 2019, bem como o numero de empresas com
patrimonio liquido positivo e negativo.

Tabela 1: Numero de empresas listadas na B3 no periodo de 2009 — 2019

Ano Empresas  Empresas com Percentual Empresas com Percentual PL
Ativas* PL Negativo PL Negativo  PL Positivo Positivo
2009 442 56 12,67% 386 87,33%
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2010 441 52 11,79% 389 88,21%
2011 436 46 10,55% 390 89,45%
2012 430 45 10,47% 385 89,53%
2013 426 46 10,80% 380 89,20%
2014 417 41 9,83% 376 90,17%
2015 402 52 12,94% 350 87,06%
2016 409 48 11,74% 361 88,26%
2017 402 36 8,96% 366 91,04%
2018 403 31 7,69% 372 92,31%
2019 410 28 6,83% 382 93,17%
Média 420,38 42 11,16% 376 88,84%

* Dados constantes na Economatica

Fonte: dados da Pesquisa (2020)

Na tabela 1, observa-se que desde 2009 ha um declinio no niimero de empresas ativas
na B3 Em relagdo as empresas com patriménio liquido negativo, tem-se o menor percentual em
2099 (6,83%), e 2015 com maior percentual (12,94%).

Observa-se também que em 2010 e 2015 foram os anos com maior nimero de empresas com
patriménio liquido negativo, embora proporcionalmente foram os anos de 2009 e 2015 com
quase 13% das empresas ativas estarem com patrimonio liquido negativo.

Para as andlises dos indices de solvéncia foi considerado os indicadores
econOmicos/financeiros do ano imediatamente anterior ao retorno da empresa para a condigao
de PLP, bem como do ano imediatamente anterior a faléncia/liquidagdo/exclusdo, portanto o
ultimo ano em que esta empresa se encontrava em PLN. No Quadro 6 apresenta-se as empresas
constante da amostra, bem como seu cddigo na B3, sua condi¢@o de ativa/cancelada e o ano da
analise.

Quadro 6: Empresas analisadas

Nome Codigo Classe Ativo/Cancelado Ano da analise
Acgo Altona EALT4 PN ativo 2009
Batisttela BTTL3 ON ativo 2017
Biomm BIOM3 ON ativo 2012
Botucatu Tex STRP4 PN cancelado 2009
Caf Brasilia CAFE4 PN cancelado 2011
Const A Lind CALI4 PN ativo 2017
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Docas DOCA4 PN cancelado 2013
Iguagu Café IGUA6 PNB cancelado 2013
Lupatech LUPA3 ON ativo 2013
Pro Metalurg PMET6 PNB cancelado 2014
Rede Energia REDE4 PN ativo 2013
Scholosser SCLO4 PN cancelado 2018

Fonte: dados da Pesquisa (2020).

Na sequéncia apresentam-se os indicadores econdmicos/financeiros destas empresas,
utilizados para testar a eficiéncia da capacidade de predicao dos modelos de identifica¢do de
fator de insolvéncia de Kanitz, Altman e Elizabetsky. Para as andlises dos fatores de
insolvéncia, foram utilizados os indicadores (indices) por cada modelo de determinacdo de
valor de insolvéncia, ja apresentados na Metodologia.

O primeiro modelo a ser testado foi o de Kanitz, que, diferente dos demais modelos aqui
analisados, tem trés medidas, Solvente, Divida (também denominado Penumbra) e, Insolvente.
Neste modelo, quando a empresa apresenta situacdo em divida e tanto ocorrer sua liquidagao
apresentar solvéncia, o resultado sera considerado como indiferente. Em relagao a Erro ou
Acerto na predicao do fator de insolvéncia. Na Tabela 2, apresentam-se os resultados deste
modelo.

Tabela 2: Aplicagdo modelo Kanitz

Modelo de Kanitz

Indicador EALT4 BTTL3 BIOM3 STRP4 CAFE4 CALI4 DOCA4 IGUA6 LUPA3 PMET6 REDE4 SCLO4
X1 0,09 187 000 000 000 1978 000 000 000 000 000 0,00
X2 049 056 004 027 04 0,67 029 0,58 026 000 076 005
X3 086 061 0,08 007 001 1,58 0,59 035 0,13 0,00 009 001
X4 1,11 0,78 0,08 0,13 0,02 1,58 0,59 044 021 0,00 009 001
X5 1,15 0,92 3,64 1,26 1,93 049 2,13 1,3 14 160824 123 8,83

Fator -0,82 1,34 -3,60 -1,05 -1,54 19,96 -1,84 -0,81 -1,22 -1608,24 0,47 -8,78

Sl(t;agzo Penumbra Solvente Insolvente Penumbra Penumbra Solvente Penumbra Penumbra Penumbra Insolvente Penumbra Insolvente

indicada

Situagdo . .. . . .. .

ocorrida Solvente  Solvente Solvente Faléncia Faléncia Solvente Faléncia Faléncia Solvente Faléncia Solvente Faléncia
A];erto Indiferente  Acerto Erro  Indiferente Indiferente  Acerto Indiferente Indiferente Indiferente Acerto Indiferente  Acerto
ITo

X1 Rentabilidade do PL; X2 Liquidez Geral, X3 Liquidez Seca; X4 Liquidez Corrente; X5 Grau de Endividamento
Fator = X1+ X2 + X3 - X4 - X5
Fonte: dados da Pesquisa (2020)

Na aplicacao do modelo Kanitz, observou-se que 7 das 12 empresas analisadas situam-
se na Penumbra, assim ndo se pode afirmar que sejam insolventes, pois nesse caso estas
empresas sdo consideradas empresas em divida, 2 empresas sdo consideradas solventes e 3
empresas consideradas insolventes. Destas 5 empresas, em relagdo a situacdo no exercicio
seguinte, este indicador teve quatro acertos e um erro, sendo que nos casos em que a empresa
estava na penumbra (7), o resultado tanto de solvéncia quanto de faléncia foi considerado
indiferente.
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O segundo modelo analisado foi o de Altman. Este modelo difere de Kanitz, no sentido
de que ndo ha um meio termo (penumbra). Na tabela 3 apresentam-se os resultados.

Tabela 3: Aplicacdo modelo Altman

Modelo de Altman
Indicador EALT4 BTTL3 BIOM3 STRP4 CAFE4 CALI4 DOCA4 IGUA6 LUPA3 PMET6 REDE4 SCLO4
X6 0,04 -0,07 -1,81 -0,63 -1,46 0,09 -0,10 -0,69 -0,97 -1456,75 -0,66 -8,62
X7 0,17 -0,07 -1,41 0,09 0,00 0,08 0,00 0,12 -0,05 -10,52 0,00 -0,10
X8 -0,13 0,09 -0,72 -0,21 -0,65 1,03 -0,45 -0,23 -0,28 -1,00 -0,19 -0,80
X9 0,86 1,65 0,00 0,27 0,05 0,25 0,00 0,82 0,40 0,02 0,04 0,05
1 4
Fator  -041  -1,39 -12,16 -1,58  -3,01  -042  -221  -120  -2,65 -811,99 -227  -7,40
Situagio
- dicada Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente Insolvente
mMax
Situagdo e A . . .
ocorrida Solvente Solvente Solvente Faléncia Faléncia Solvente Faléncia Faléncia Solvente Faléncia Solvente Faléncia
Acerto
Erro Erro Erro Erro Acerto Acerto Erro Acerto Acerto Erro Acerto Erro Acerto
IT¢

X6 = Ativo Circulante - Passivo Circulante / Ativo Total; X7 = Lucros Antes de Juros e Impostos/Ativo Total
X8 = Patrimonio Liquido/Exigivel Total; X9 = Vendas/Ativo Total
Fator = -1,84 + (0,51xX6) + (6,32xX7) + (0,71xX8) + (0,52xX9)

Fonte: dados da Pesquisa (2020)

Na aplicagdo do indice de Altman, todas as empresas observadas tiveram como situagao
indica a insolvéncia, neste caso o percentual de acerto e erro ficaram 50% cada.

O terceiro fator de insolvéncia a ser analisado foi o de Elizabetsky, da mesma forma
como o fator de insolvéncia de Altman, este indicador também nao possui um meio termo. Na
tabela 4 apresentam-se os resultados deste preditor em relagdo as empresas analisadas.

Tabela 4: Aplicacdo do modelo Elizabetsky

Modelo de Elizabetsky
Indicador EALT4 BTTL3 BIOM3 STRP4 CAFE4 CALI4 DOCA4 IGUA6 LUPA3 PMET6 REDE4 SCLO4
X10 0,02 -0,01 0,00 -0,15 15,66 0,38 -36,55 -0,03 -0,67  -4833,75  -1,29 31,20
X11 0,45 0,53 0,08 0,00 0,00 390,82 0,17 0,60 0,04 3,75 0,29 0,00
X12 0,10 0,09 0,00 0,03 0,00 0,15 0,00 0,14 0,09 0,00 0,00 0,03
X13 0,05 0,06 0,00 0,04 0,01 0,00 0,00 0,11 0,10 0,00 0,00 0,02
X14 0,37 0,33 1,97 0,72 1,48 0,15 0,25 1,23 1,24 1456,90 0,73 8,75
Fator 0,40 0,26 2,19 0,49 31,87 -77,11  -70,30 1,20 0,05 -7698,16 -1,73 70,02
iig::i: Insolvente Solvente Solvente Solvente Solvente Insolvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente Insolvente Solvente
(S)ictg?fiiz Solvente Solvente Solvente Fakncia Faléncia Solvente Faléncia Faléncia Solvente Faléncia Solvente Faléncia
A};:ZO Erro Acerto  Acerto Erro Erro Erro Acerto Erro Erro Acerto Erro Erro

X 10 = Lucro Liquido/Vendas; X11= DisponivelImobilizado Total; X12= Contas a Receber/Ativo Total

X 13 = Estoque/Ativo Total; X14 = Estoque/Ativo Total
Fator = (1,93xX10) — (0,20xX11) + (1,02xX12) — (1,33xX13) + (1,12xX14)
Fonte: dados da Pesquisa (2020)
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Por este preditor, seis empresas estariam solventes e seis empresas estariam insolventes,
comparada com a situagdo no exercicio seguinte, este preditor obteve quatro acertos e oito erros.

Observa-se nenhum dos modelos utilizados como preditores de fator de insolvéncia,
conseguiu um nivel elevado de acerto. Importante destacar que a amostra € pequena, para que
se considere uma avaliacdo em escala.

No quadro 08 apresenta-se um resumo das indica¢des dos preditores de insolvéncia
analisados neste estudo.

Quadro 8: Resumo das indica¢des do fator de insolvéncia

. Kanitz Altman Elizabetsky
Previsao Ocorrido | Acerto/erro | Previsao Ocorrido [ Acerto/erro | Previsao Ocorrido | Acerto/erro | Acertos
EALT4 Penumbra Solvente | Indiferente | Insolvente Solvente Erro Insolvente Solvente Erro 0
BTTL3 Solvente Solvente Acerto Insolvente Solvente Erro Solvente Solvente Acerto 2
BIOM3 Insolvente Solvente Erro Insolvente Solvente Erro Solvente Solvente Acerto 1
STRP4 Penumbra Faléncia Indiferente | Insolvente | Faléncia Acerto Solvente Faléncia Erro 1
CAFE4 Penumbra Faléncia Indiferente | Insolvente | Faléncia Acerto Solvente Faléncia Erro 1
CALHK4 Solvente Solvente Acerto Insolvente Solvente Erro Insolvente Solvente Erro 1
DOCA4 Penumbra Faléncia | Indiferente | Insolvente Faléncia Acerto Insolvente Faléncia Acerto 2
IGUA6 Penumbra Faléncia | Indiferente | Insolvente Faléncia Acerto Solvente Faléncia Erro 1
LUPA3 Penumbra Solvente | Indiferente | Insolvente Solvente Erro Insolvente Solvente Erro 0
PMET6 Insolvente Faléncia Acerto Insolvente | Faléncia Acerto Insolvente Faléncia Acerto 3
REDE4 Penumbra Solvente | Indiferente | Insolvente Solvente Erro Insolvente Solvente Erro 0
SCLO4 Insolvente Faléncia Acerto Insolvente | Faléncia Acerto Solvente Faléncia Erro 2

Fonte: dados da Pesquisa (2020)

Observa-se que ha apenas 1 acerto comum aos trés modelos dos 12 ativos (PMET6), se
considerar a penumbra como indiferente (neutra) ha apenas mais 1 acerto comum aos trés
modelos (DOC4). Excluido os ativos classificados como penumbra (Kanitz), os trés modelos
falharam em suas predi¢coes em 3 dos 12 ativos, e ocorreu apenas 1 acerto dos trés modelos em
5 dos 12 ativos analisados, resultados bem aquém das propostas de assertivas destes modelos.

5 Consideracoes Finais

Estudos tém apresentado métodos ou formas, que através de alguns indicadores pode
ser possivel verificar se a empresa € solvente ou esta insolvente, € neste caso, proxima a sua
liquidagao (faléncia). A partir do exposto, este estudo teve como objetivo apresentar e analisar
qual ¢ a eficiéncia da capacidade de predigdo dos modelos de identificacdo de fator de
insolvéncia de Kanitz, Altman e Elizabetsky, nas empresas com patrimonio liquido negativo
dos anos de 2009 a 2019 listadas na B3.

Para o desenvolvimento do estudo, inicialmente identificou-se as empresas listadas na
B3 com patriménio liquido negativo entre 2009 a 2019, através dos dados coletados na base da
Economatica. Foram selecionadas 12 empresas, sendo 6 que entraram e/ou estavam com o
patrimonio liquido negativo e retornaram ao patrimonio liquido positivo, € 6 empresas que
foram baixadas do mercado financeiro por faléncia e/ou liquidagao.
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Dentre os modelos propostos foram utilizados os indicadores para testar a eficiéncia da
capacidade de predi¢do destes modelos, sendo possivel através deles calcular e observar se as
empresas analisadas ficaram solvente, insolvente.

Diante dos resultados da pesquisa observou-se o baixo indice de asserto dos modelos
utilizados neste estudo, sendo que apenas 1 acerto dos 12 ativos, foi comum aos trés modelos.
O modelo de Kanitz, obteve 1 erro, 4 acertos e 7 empresas apresentaram-se como indiferente.
O modelo de Altman em sua predigao apresentou 6 erros e 6 acertos. Ja o modelo de Elizabetsky
apresentou 7 erros e 5 acertos em sua predicao.

Conclui-se que nenhum dos modelos utilizados como preditores de fator de insolvéncia,
conseguiu um nivel elevado de acerto. Importante destacar que a amostra € pequena, para que
se considere uma avaliacdo em escala.

Como sugestio de pesquisa futura sugere-se a analise de uma quantidade mais elevada
empresas, para testar a eficiéncia do modelo de Kanitz, Altman e Elizabetsky comparando com
outros métodos, bem como, aplicar fatores de insolvéncia nas empresas que estdo em
recuperacao judicial.
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