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Resumo

O texto apresentado trata das abordagens de modelos desenvolvidos para
estabelecimento de diagndstico e previsdo de insolvéncia de empresas. O estudo parte
da aplicacdo de modelos tedricos desenvolvidos para de identificacdo de dificuldades
financeiras empresas e da compara¢do da evolugdo de indices financeiros extraidos
das demonstragdes financeiras entre empresas insolventes e empresas com condig¢des
financeiras favordveis. O artigo propde aferir a aplicabilidade de modelos
desenvolvidos nas décadas de 60 e 70 em empresas de capital aberto que apresentam
evidéncias de dificuldades financeiras na ultima década.

Palavras-chave: dificuldades financeiras, insolvéncia, empresas de capital aberto e
previsao de faléncia.

1. Introducio

O tema sobre insolvéncia empresarial conta com diversos estudos de diagndstico e
prevengdo de dificuldades financeiras de empresas. Entretanto, ndo conta com estudo
conclusivo acerca do assunto. Embora diversos modelos tenham sua eficicia
comprovada, existe espaco para o debate acerca de como se diagnosticar uma situacao
de insolvéncia ou de como se elaborar uma modelo para a prevengido de dificuldades
financeiras.

Os fatores de insolvéncia podem estar diretamente ligados a falta de liquidez de ativos
financeiros, como também a sintomas como inadimplemento. Os modelos de
identificacdo de insolvéncia utilizam-se, geralmente, de indices extraidos das
demonstragdes financeiras. A partir da extracdo dos dados das demonstragdes e do
calculo dos indices financeiros, os modelos buscam estabelecer a relagdo entre os
diversos indices calculados com os sintomas que caracterizam dificuldade financeira.
Estabelecida esta relacdo, geralmente, define-se indicador que se torna referéncia para
o diagnéstico da situagdo de insolvéncia.

Além de modelos baseados em indicadores definidos entre a relacdo de indices
financeiros e os sintomas de insolvéncia, existem estudos de andlise da evolucao dos
indices financeiros de empresas em dificuldade financeira que também sdo
confrontados diretamente aos mesmos indices de empresas que possuem condicdes
financeiras favordveis ou que ndo apresentam sintomas de insolvéncia.

O mercado financeiro é afetado por diversos fatores externos que podem afetar
diretamente as empresas. Fatores como instabilidade politica ou econdmica podem
influenciar as expectativas dos investidores do mercado financeiro e na capacidade
das empresas de gerar fluxos de caixa e de saldar suas obrigagdes. A aplicacdo de
modelos de prevencdo de insolvéncia pode ser prejudicada caso os fatores externos
sejam desconsiderados e, com base nesta hipdtese, o presente estudo deve dar enfoque
as aplicabilidades dos modelos desenvolvidos, assim como na andlise comparativa de
empresas que atuam no mesmo setor, considerando similaridades para que os efeitos
externos sejam minimizados.

O texto apresentado busca estabelecer o grau de eficicia de modelos de prevengéo e
diagnéstico de insolvéncia aplicando-os a empresas de capital aberto que apresentam
dificuldades financeiras na tltima década.



2. Fatores de insolvéncia

O conceito de insolvéncia ou dificuldade financeira nao € definido de maneira precisa
(ROSS, 2002). A causa da dificuldade da definicio deste conceito é a grande
variedade de eventos que podem caracterizar, conjuntamente ou isoladamente, sinais
de insolvéncia de uma empresa. Alguns dos sintomas de insolvéncia sdo citados a
seguir por ROSS et alli (2002:683):

Redugdo de dividendos.

Fechamento de unidades.

Prejuizos.

Dispensa de funciondrios.

Rentincias de presidentes.

Quedas substanciais do preco da agao.

ROSS et alli (2002:683) extraiu do Black’s Laws Dictionary a seguinte definicdo para
insolvéncia:

Incapacidade de pagar dividas; auséncia de meios para pagar dividas. Condi¢do dos ativos e
passivos de um homem (ou uma mulher) na qual os primeiros, se liquidados, seriam
insuficientes para resgatar os dltimos.

De acordo com ROSS, esta defini¢do traz dois aspectos gerais: saldos e fluxos. A
insolvéncia relacionada a saldos ocorre quando a empresa possui a situagéo de passivo
a descoberto, que significa possuir patrimonio liquido negativo.

A Figura 1 ilustra os balangos patrimoniais de uma empresa solvente e de uma
empresa insolvente. No caso da empresa insolvente, a liquidacdo dos ativos nio seria
suficiente para saldar as dividas da empresa.

Figura 1.
Empresa Solvente Empresa Insolvente
Dividas Dividas
Ativos Patriménio Ativos
Liquido
Dividas

A insolvéncia relacionada a fluxos ocorre quando a empresa ndo gera recursos
suficientes, através de suas operagdes, para o cumprimento das obriga¢des correntes.
A Figura 2 ilustra a situac@o dos fluxos de caixa de uma empresa ao longo do tempo.
O caso ilustrado demonstra que os fluxos de caixa sdo insuficientes para cumprir as
obrigagdes contratuais da empresa.



Figura 2.
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De acordo com ROSS (2002), uma empresa enfrenta dificuldades financeiras quando
o fluxo de caixa gerado pelas suas operagdes ¢ insuficiente para a cobertura das
obrigagdes correntes.
Para BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT, as dificuldades financeiras comegcam
quando a empresa perde a capacidade de realizar os pagamentos programados ou
quando as projecdes de fluxos de caixa indicam que esta incapacidade estd proxima.
Segundo FAMA e GRAVA (2000), a insolvéncia estd intimamente ligada a liquidez e
tem no inadimplemento seu primeiro efeito e, possivelmente, seu sintoma.
Baseando-se em uma pesquisa da Dun & Bradstreet, BRIGHAM, GAPENSKI e
EHRHARDT (2001), acreditam que os principais fatores para os fracassos
empresariais sejam fatores econOmicos, fatores financeiros e pela combinacdo de
diversos outros fatores. Consideram, também, que as dificuldades financeiras surgem
a partir de seqiiéncias de erros e decisdes equivocadas atribuidas direta e
indiretamente a administragao.
Identificada a situagdo de insolvéncia, a empresa busca medidas corretivas.
Geralmente este quadro leva ao inadimplemento e possiveis negociagdes com
acionistas e fornecedores. ROSS et alli (2002:685) relaciona algumas maneiras
utilizadas pelas empresas para lidar com dificuldades financeiras:

Venda de ativos importantes.

Fusdo com outra empresa.

Reducdo de investimentos e gastos com pesquisa e desenvolvimento.
Emissdo de novos titulos.

Negocia¢do com bancos e outro credores.

Troca de dividas por a¢des.

Entrada de pedido de concordata.

Para ROSS, as empresas que possuem situacdo de insolvéncia diagnosticada pelo
inadimplemento possuem duas opgdes: liquidacdo ou reorganizacido. De acordo com
FAMA e GRAVA (2000), a inadimpléncia pode se dever apenas a uma m4 alocagio
dos recursos, ou seja, a empresa pode possuir 0s recursos para saldar o compromisso,
porém ndo consegue fazé-lo na rapidez necessdria. Para estes casos indica-se a
reorganizacdo. Para os casos em que a empresa ndo possui OS recursos necessarios
para saldar suas dividas, indica-se a liquidagao.
De acordo com ROSS (2000), as empresas possuem a possibilidade de realizar
reestruturacdes tanto em seus ativos, que se refere aos tré€s primeiros itens acima,
como em seus passivos, que se refere aos ultimos trés itens citados. Além dessas
possibilidades, as empresas insolventes podem optar pela liquidagcdo ou faléncia. Um



estudo de WRUCK (1990) apresentou as alternativas escolhidas pelas empresas com
dificuldades financeiras e os resultados obtidos. O estudo observou que 51% das
empresas insolventes optaram pela reestruturacido financeira. Dessas, 53% optaram
pela Concordata Judicial e as demais por um Acordo Fechado. Das empresas que
optaram pela Concordata Judicial, 83% foram reorganizadas, 7% realizaram fusdo
com outra empresa € 10% foram liquidadas.

Reorganizacdo

De acordo com ROSS (2003: 687), a reorganizacdo € a alternativa que consiste em
manter a empresa em funcionamento através de substituicao de titulos e negociacdes
com credores. A reorganizagdo financeira formal ou informa mal tem funcio
econdmica para a manutenc¢do do nivel de producdo e consequentemente do nivel de
emprego.

O processo de reabilitacdo financeira pode ocorrer de maneira formal através do
procedimento de concordata ou de maneira informal através de acordo fechado.
BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT (2001: 926) acreditam que a maioria das
reorganizacdes deveria ocorrer informalmente, visto que as reorganizagdes formais
levam mais tempo e sdo mais custosas. Entretanto ROSS (2002: 690) afirma que as
reorganizacdes judiciais t€m predominado. Aparentemente, essas decisdes ndo fazem
sentido, ja que os Acordos Fechados realizados com credores apresentem vantagens.
Alguns fatores explicam o fato das reorganizagdes judiciais predominarem:

- Empresa Marginal: Permite a emissdo de titulos para pagamento de dividas,
transferéncia de prejuizos para exercicios futuros e a interrup¢ao da cobranga de juros
de dividas.

- Investidores resistentes: Devido a inobservancia da Regra de Prioridade Absoluta a
qual apresentaremos no decorrer deste estudo faz com que os credores tenham que
abrir mao de direitos em detrimento de um consenso entre acionistas e
administradores.

- Complexidade: Empresas que possuem estrutura de capital complicada terdo mais
dificuldades de estabelecerem um acordo fechado.

- Falta de Informac@o: O conflito de interesses entre acionistas e credores intrinseco
nos processos de reorganizagdo se agrava pela existéncia de informag@o incompleta.
Tanto os acionistas como os credores vao defender seus interesses mesmo sem
saberem sobre a real situagdo da empresa.

Dentre as opgdes de reorganizacdo financeira de uma empresa ainda existe a
possibilidade de se realizar uma Concordata Pré-Constituida conforme ROSS (2002:
682) ou Concordata Pré-Arranjada de acordo com BRIGHAM, GAPENSKI e
EHRHARDT (2001: 925). Este procedimento constitui-se na combinacdo das
caracteristicas da reorganizac¢do informal e da formal. Nestes casos o devedor busca
um consenso com seus credores, constituindo assim um acordo fechado e
posteriormente inicia o processo judicial. Portanto, este método ameniza os esforgos
empreendidos para a operacionalizacdo de uma reorganizacio formal.



Liquidacdo

A liquidacdo, segundo ROSS (2002: 687), consiste na extingdo da empresa através da
venda dos seus ativos pelo valor residual. BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT
(2001: 926) acreditam que esta atividade deve ocorrer quando a possibilidade de
restabelecimento financeiro é remota e os seus credores estdo expostos a altos riscos
de perdas se as operagdes prosseguirem. O processo de faléncia deve ocorrer
judicialmente. Os resultados da venda, abatidos os custos da venda, s@o distribuidos
aos credores de acordo com a prioridade estabelecida em lei. O valor distribuido aos
credores e acionistas ¢ a diferenca entre o resultado da venda dos ativos da empresa e
os custos inerentes ao processo de liquidacdo. Esta distribui¢do deve ocorrer de
acordo com as prioridades estabelecidas na legislacdo e que estdo descrita de acordo
com ROSS (2002: 687):

e Despesas de administrag@o associadas a liquidagdo dos ativos da empresa,
Direitos sem garantia, gerados apds a feitura do pedido de faléncia
involuntéria.

Salarios, honorarios e comissdes.

Contribui¢d@o aos planos de pensdo de empregados.

Direitos de consumidores.

Encargos fiscais.

Direitos de acionistas preferenciais.

Direitos de acionistas ordindrios.

3. Estudo de Beaver

Em 1966 Willan H. Beaver publicou seu estudo sobre a relacdo entre os indices
financeiros e a previsdo de faléncia, denominado Financial Ratios as Predictors of
Failure. O estudo teve como objetivos embasar andlises para a previsao de faléncias e
fornecer alternativas para o uso das informacdes obtidas a partir das informagdes
contdbeis. A obtencdo de dados contdbeis de empresas falidas foi a maior dificuldade
para a selecdo da amostra estudada.

Para cada empresa falida selecionada para a amostra, BEAVER (1966) selecionou
uma empresa sem dificuldades financeiras cujo ativo tivesse um valor préximo ao do
seu par e cujo setor de atuacdo fosse o mesmo, baseando-se na premissa de que os
critérios utilizados para a formacdo dos pares poderiam influenciar nos resultados dos
indices calculados.

BEAVER (1966) coletou as demonstracdes financeiras das empresas falidas dos cinco
anos anteriores a data da faléncia. Para as empresas nédo falidas, foram coletadas as
demonstracdes referentes aos mesmos anos das empresas falidas, respeitando a
relacdo de pares.

Devido as dificuldades para coleta de informacdes das empresas falidas a amostra
analisada no quinto ano precedente a faléncia correspondia ao total de 117 empresas e
do primeiro ano precedente a faléncia correspondia a 158 empresas.

Para cada demonstracio financeira, BEAVER (1966) calculou 30 indices em cada ano
analisado. Os critérios para defini¢do dos indices basearam-se em citagdes destes na
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literatura de finangas, nas suas utilizacdes em estudos anteriores e em suas relacdes
com o fluxo de caixa. Estes foram agrupados em seis grupos. Apenas um indice de
cada grupo foi utilizado para a andlise.

Os indices considerados para andlise foram os seguintes:

Indicel = Fluxod.eCazxa Indiced = LucroL'tqmdo Indice3 = Dzvz'das
Dividas Ativo Ativo
Indiced = CapitaldeGiro IndiceS = AtivoCirculante
Ativo PassivoCirculante
Indice6 = AtivosNdoOperacionais — PassivoCirculante

DespesasOperacionais

Ao realizar as andlises dos indices, BEAVER (1966) observa que os indices das
empresas ndo falidas permanecem equilibrados, enquanto os das empresas falidas se
deterioram na medida em que faléncia se aproxima. A conclusio destaca o Indice 4 j4
que a anélise dos seus resultados pode classificar de maneira precisa as empresas em
solventes e insolventes ao longo dos cinco anos analisados. BEAVER (1966) ressalta
que nem todos os indices foram capazes de prevenir as dificuldades financeiras e que
os indices proporcionaram maior grau de certeza para a classificagdo das empresas
ndo falidas.

O autor conclui que a utilizacdo de indices financeiros poder ser adotada em
diagndsticos e prevencdo de insolvéncia, embora existam diversos fatores que podem
caracterizar situacdo de insolvéncia de uma empresa.

4. Estudo de Altman

Edwadr I. Altaman, em 1968, publica um estudo que busca identificar um indicador,
denominado Escore-Z, para a prevencdo de insolvéncia empresarial. ALTMAN
(1968, 1993a) define o modelo com uma abordagem multivariada construida com
base nos valores de medidas univariadas de nivel de indices e categdricas. Os valores
obtidos a partir dos indices t€m atribuicdes de pesos para produzir uma medida que
indique empresas que tendem a falir e empresas que nio tendem a falir. O modelo de
ALTMAN foi aplicado a empresas de capital fechado, empresas ndo-manufatureiras e
empresas de mercados emergentes. ALTMAN (1968) definiu 22 indices para sua
andlise, dos quais cinco foram selecionados para elaboracdo do modelo de acordo com
a observacdo da significancia estatistica, a avaliagdo das intercorrelacdes entre as
variaveis, a observagdo da precisdo preditiva dos diversos perfis e o julgamento do
analista. As andlises de ALTMAN (1968) chegaram a seguinte férmula:

LAJIR Vendas ValordeMercadodasAgoes Lucros Retidos CapitaldeGiro
+1x x0,6 +1,4

3,3%

ALTMAN (1968) conclui que as empresas que possuem valor de Z inferior a 1,81
falem e empresas que possuem Z acima de 2,99 nédo falem. O intervalo entre 1,81 e

AtivoTotal AtivoTotal ~~~ ValorContdbildaDivida ’ AtivoTotal ™ AtivoTotal



2,99 € considerado como zona de penumbra, ou seja, nos pontos onde ocorreram erros
na amostragem inicial.

5. Estudos de Kanitz

Stephen Charles Kanitz publica em 1976 um estudo que busca verificar a
possibilidade de se prever faléncias. KANITZ (1976) baseou seus estudos em andlises
das demonstrac¢des financeiras no intuito de identificar os melhores indicadores para a
prevencdo de insolvéncia. O autor realiza uma critica sobre as restricdes e sobre o
grau de utilidade das andlises realizadas para gestdo de crédito. Ao contrdrio do que
conclui o estudo de BEAVER (1966), KANITZ (1976) apontou, baseando-se nos
modelos de gestdo de crédito utilizados, maior grau de precisdo para classificacdo de
empresas insolventes. Com base nesta evidéncia concluiu-se que o modelo de gestao
de crédito brasileiro baseava-se na dependéncia de garantias reais, ou seja, KANITZ
(1976) afirma que o crédito era dado devido as garantias reais oferecidas e ndo a
capacidade de pagamento do tomador.

KANITZ (1976) considera que os balancos patrimoniais das empresas brasileiras,
principalmente das pequenas e médias, eram irreais, imprecisos e despadronizados, o
que, consequentemente, prejudicava as andlises de demonstragdes financeiras.

Para o desenvolvimento do estudo, KANITZ (1976) listou 516 indicadores extraidos
das demonstracdes financeiras sugeridos pela literatura especializada. Todos os
indicadores listados foram analisados mesmo que o conceito de alguns tivesse pouca
relacdo com a saide da empresa. As andlises ndo se basearam nos valores obtidos pelo
calculo dos indicadores, mas na posi¢cdo em que cada empresa estava em relacdo as
demais empresas pesquisadas.

O estudo faz um questionamento sobre a utilizacdo da demonstracdo de fluxos de
fundos para andlise de indices financeiros, j& que no periodo de estudo, este ndo
possuia relevancia face ao balanco patrimonial e o demonstrativo de lucros e perdas.
O autor conclui que informacdes extraidas do fluxo de fundos foram relevantes para
andlises de previsdo e diagndstico de insolvéncia. KANITZ (1976) supde sobre a
possibilidade de se prever faléncia utilizando demonstrativos financeiros projetados
com base no histérico das decisdes tomadas pelas diretorias das empresas e do
ambiente macroecondmico em que essas se situam.

A partir de uma amostra com 21 empresas solventes e 21 insolventes, o autor concluiu
que analise de indices financeiros € significativa para previsdo de faléncia, que a
imprecisdo dos balancos das empresas brasileiras ndo afeta estas andlises, embora
confirme que o grau de precis@o seria maior, caso as imperfei¢des fossem corrigidas.
O estudo concluiu a posicao relativa das empresas pode ser mais relevante que o valor
do indice e que os indicadores extraidos do fluxo de fundos se demonstraram
significativos e, finalmente, que andlises dos demonstrativos projetados geram
resultados séo relevantes para a previsdo de dificuldades financeiras.

Prosseguindo com seus estudos KANITZ (1978) publica seu termdmetro para
previsdo de faléncias, que o obedece a seguinte férmula:

(0,05 Re ntabilidadedoPatriménio + 1,65 LiquidezGeral + 3,55 LiquidezSeca) —
(1,06 LiquidezCorrente + 0,33Graude Endividamento)



KANITZ (1978) concluiu que empresas que, apds a aplicacdo do termOmetro, tiverem
valores abaixo de -3 encontram-se em situacdo de insolvéncia e empresas que
possuirem valores acima de zero estdo situadas em posi¢do de solvéncia. A zona de
penumbra entre -3 e zero significa sinal de alerta para administradores e investidores.

6. Dificuldades financeiras atualmente

Alguns motivos podem tornar relevante o estudo de previsdo e diagnéstico de
insolvéncia de empresas como o aprimoramento da gestdo de crédito e a criagdo de
mecanismos para andlise de investimentos. Fatores como os avangos tecnolégicos tém
contribuido para essas atividades dentro das corporagdes, facilitando avaliacdes do
comportamento de empresas ao longo do tempo e propiciando informag¢des precisas e
diversificadas.

Diversos estudos acerca do assunto vém sendo realizados ao longo do século como o
estudo de Beaver, realizado em 1966, o de Altman de 1968 e o de Kanitz, realizado
em 1976. Ao analisarmos os modelos construidos a partir destes estudos, notamos que
todos se baseiam em informagdes obtidas a partir das demonstracdes financeiras das
empresas estudadas. Os estudos concluem que os indices financeiros sdo indicadores
para diagnéstico e prevencdo de situacdes de dificuldades financeiras e faléncias.
Além disso, chegou-se ao consenso da existéncia de outros fatores que podem ser
determinantes para a previsdo de faléncias. Entretanto, os autores concluem que
embora tais fatores sejam relevantes, a andlise de demonstra¢des financeiras a partir
do célculo de indices financeiros demonstrou-se eficaz.

O mais recente estudo citado foi publicado ha trés décadas do presente texto. As
mudangas da economia, dos mercados financeiros e do ambiente corporativo foram
significativas neste periodo. Estudos recentes que buscam indicadores para a previsao
de faléncia sugerem a tendéncia para o prosseguimento da andlise de demonstrag¢des
financeiras como instrumento bdsico para previsdo de dificuldades financeiras,
embora outros conceitos de financas modernas tenham sido agregados no intuito de
aprimorar os indicadores recentes.

7.  Selecao da amostra

O presente estudo buscou aplicar os trés modelos apresentados em empresas de
capital aberto que apresentaram dificuldades financeiras nos udltimos dez anos. Para
selecionar a amostra foram consideradas como evidéncias de dificuldades financeiras
empresas que possuiam pedido formal de faléncia, pedido formal de concordata e
plano de reestruturacdo formalmente aprovado. Foram analisadas aproximadamente
200 Sociedades Andnimas que atendiam aos critérios definidos para empresas em
situacdo de insolvéncia. Ressaltamos que 60% apresentavam caracteristicas de
insolvéncia relacionada a saldos e 90% insolvéncia relacionada a fluxos. Entretanto,
as dificuldades para a coleta de informagdes dessas empresas limitaram a amostra em
10 empresas.

Eucatex

Recrusul

Sansuy

Bombril Holding S/A
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Manufatura de Brinquedos Estrela S.A.
Parmalat Brasil S.A.Industria de Alimentos
Tec Toy Indistria de Brinquedos S.A.
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A

Viagdo Aérea Rio Grandense S.A.-VARIG
Viagdo Aérea Sao Paulo S.A-Vasp

8. Aplicacao do modelo de Beaver

Para a aplicacdo do modelo BEAVER (1966) foram selecionadas mais 10 empresas
que ndo possuiam as caracteristicas definidas de insolvéncia. Os critérios de selecdo
destas empresas foram os mesmos utilizados pelo autor: valor do ativo e similaridade
do setor de atuacdo. Foram criados os pares de empresas solventes e insolventes.

Os indicadores apresentados por BEAVER (1966) foram calculados para todas as
empresas considerando o periodo de cinco antecedentes aos sinais formais de
insolvéncia. Calculou-se a média aritmética dos indicadores, anualmente, do grupo de
empresas solventes e insolventes separadamente, chegando-se as variagOes
apresentadas nos graficos a seguir. Ressaltamos que ao contrdrio de BEAVER (1966)
consideramos 0 ano 5 como O mais recente, ou seja, anterior ao ano em insolvéncia
ocorre de maneira formal.

.. FluxodeCaixa
Indicel = ——F—
Dividas
indice 1 - Beaver
1 S2 g doren e 5

Solventes ------- Insolventes

P LucroLiquido

Indice2 = Lucroriquido

Ativo



indice 2 - Beaver
1T z 3 4
Solventes ------- Insolventes
s, Dividas
Indice3 = ———
Ativo
indice 3 - Beaver
1 2 3 4
Solventes ------- Insolventes
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.o CapitaldeGiro
Indice4 = p—
Ativo
indice 4 - Beaver
1 2 3 4 5

Solventes ------- Insolventes

.o, AtivoCirculante

IndiceS = —

PassivoCirculante

indice 5 - Beaver

Solventes ------- Insolventes
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AtivosNdoOperacionais — PassivoCirculante

Indice6 = ——
DespesasOperacionais
indice 6 - Beaver
17 g 3 S 5
Solventes ------- Insolventes

9. Aplicacio do modelo de Altman

13

Aplicando a o modelo Escore-Z de ALTMAN (1968) a amostra de empresas que

apresentam caracteristicas de insolvéncia, obtivemos o resultado apresentado na
Tabela 1, que demonstra que 70% das empresas apresentam o valor do indicador

apontando para a faléncia, ou seja, abaixo de 1,81. Ressaltamos que o fator que
determinou o alto valor do indicador para 30% das empresas foi o elevado nimero de
acOes que essas possuem no mercado e que preservam valores altos em relagcdo aos

valores das agcdes das demais empresas.

Tabela 1.
Empresa Escore-Z
Bombril Holding S/A -54,57
Eucatex -29,32
Manufatura de Brinquedos Estrela S.A. -1,18
Parmalat Brasil S.A.Industria de Alimentos 0,65
Recrusul 8,92
Sansuy 0,28
Tec Toy Industria de Brinquedos S.A. 158,46
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A 15,55
Viacdo Aérea Rio Grandense S.A.-VARIG 0,41
Viacdo Aérea Sdo Paulo S.A-Vasp 0,36

10. Aplicacao do modelo de Kanitz
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Utilizando o termometro de KANITZ (1978) na amostra de empresas com
caracteristicas de insolvéncia, verificamos que apenas duas empresas foram
caracterizadas como insolventes, sendo que uma apresentou indice abaixo de -3 e a
outra apresentou indice na zona de atengdo, ou seja, entre -3 e zero. Seguem na Tabela
2 os resultados obtidos.

Tabela 2.
Empresa Resultado
Bombril Holding S/A 0,51
Eucatex -2,03
Manufatura de Brinquedos Estrela S.A. 2,10
Parmalat Brasil S.A.Industria de Alimentos 1,12
Recrusul 1,65
Sansuy -4,62
Tec Toy Industria de Brinquedos S.A. 1,81
Teka Tecelagem Kuehnrich S.A 2,32
Viacdo Aérea Rio Grandense S.A.-VARIG 2,27
Viacdo Aérea Sdo Paulo S.A-Vasp 0,02

11. Consideracoes Finais

Buscou-se com este estudo verificar a aplicabilidade de indices financeiros no
diagnéstico e previsdo de dificuldades financeiras em empresas de capital aberto no
Brasil, na ultima década, utilizando os modelos de BEAVER (1966), ALTMAN
(1968) e KANITZ (1978). O principal questionamento desenvolvido foi verificar se
modelos desenvolvidos nas décadas de 60 e 70 sdo aplicaveis nos periodos e
mercados financeiros atuais.

Os testes aplicados apresentaram resultados que demonstram a relevancia da andlise
de demonstracdes financeiras através de célculos de indices financeiros. O presente
estudo reafirma conclusdes dos autores estudados, como a de KANITZ (1976), que
afirmou que as posi¢des relativas dos indices devem ser mais relevantes que seus
valores e que a caracterizacdo de empresas insolventes foi mais precisa do que de
empresas sem dificuldades financeiras. Pudemos reafirmar a premissa de BEAVER
(1966) de que a formacdo de pares de empresas com ativos e setores de atuacio
similares pode minimizar distor¢cdes em estudos de analise demonstra¢des financeiras.
Constatou-se a mesma conclusdo de BEAVER (1966) de que os indices de empresas
solventes apresentam estabilidade, contrariamente ao dos indices de empresas
insolventes que se deterioram conforme as dificuldades se agravam.

A andlise dos resultados das empresas estudadas reafirmou as conclusdes de
BEAVER (1966) e KANITZ (1978), que demonstraram que os resultados dos fluxos
de caixa devem ser destacados entre os fatores que determinam insolvéncia
empresarial.

O presente artigo demonstrou que o modelo de BEAVER (1966) foi aplicado com
precisdo as empresas de capital aberto com dificuldades financeiras na dltima década.
Os graficos elaborados a partir do modelo de BEAVER (1966) apresentam alto grau
de similaridade aos grificos demonstrados no estudo do autor. O modelo de
ALTMAN (1968) apresentou alto grau de precisdo e demonstrou-se eficaz, para
empresas de capital aberto.
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Este artigo ndo teve a pretensio de descartar a aplicabilidade de nenhum dos modelos
de previsdo de insolvéncia apresentados, mas apenas de aplicd-los em uma amostra
limitada de empresas de capital aberto, que apresentam algumas caracteristicas que
podem sugerir quadros de dificuldades financeiras.

As informacdes obtidas através das aplicacdes dos modelos apresentados
demonstraram que a utilizacdo de indices financeiros em estudos de dificuldades
financeiras permanece aplicdvel nos tempos atuais, em empresas de capital aberto no
Brasil. A previsdo de insolvéncia através de um indicador que considera indices
financeiros relacionados a pesos demonstrou ser mais sensivel a fatores como
estrutura de capital e eventos que alteram expectativas dos investidores. Conclui-se
que o estudo da evolucdo dos indices financeiros ao longo do tempo proporciona
maior precisdo para o diagndstico e previsdo de empresas que estdo em situacdo de
insolvéncia.
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