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RESUMO

A estabilidade financeira e a permanéncia no mercado consistem em uma das maiores preocupacgdes
de uma empresa. A predicdo da capacidade de solvéncia de uma empresa é considerada como uma das
principais ferramentas para se obter garantias de sobrevivéncia no mercado, pois possibilita reverter
uma situagdo de insolvéncia, até mesmo evita-la. Neste estudo, foi feito um comparativo entre os
modelos de insolvéncia, a fim de avaliar a capacidade de cada modelo em predizer a insolvéncia,
considerando o tempo em que os mesmos foram originados. A pesquisa se caracteriza como
exploratéria e documental, de cardter descritivo. A amostra da pesquisa correspondeu a quatro
empresas do setor econdmico de consumo ciclico, do segmento de calgados. Os dados foram coletados
por meio das demonstragdes contabeis divulgados no sitio da BM&FBOVESPA, referentes aos
exercicios de 2003 a 2012. A partir da aplicagdo dos modelos foi possivel analisar que estes ndo
apresentam o mesmo comportamento em seus resultados. Em relacdo ao comparativo entre os modelos
por empresa, verificou-se que existe variabilidade de resultados de solvéncia entre os modelos, sendo
que, deste modo, se faz necessaria a conjugagdo de outras técnicas de analise, bem como outros
indicadores econdmicos e financeiros, visando apoiar tomadas de decisdes mais assertivas.
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ABSTRACT

Financial stability and permanence in the market consist of a major concern for a company. The
prediction of a company’s creditworthiness is considered a major tool to obtain guarantees of
surviving in the market, since it allows reversing insolvency or even avoiding it. In this study,
insolvency models were compared in order to assess the ability of each model to predict insolvency,
considering the time in which they originated. This is a descriptive and documentary research. Its
sample corresponded to four companies from the economic sector of consumer staples, in the footwear
segment. Data were collected from the financial statements published on the website of BM & F
BOVESPA, referring to the years 2003 to 2012. By applying the models to parse these do not show
the same results. Regarding the comparison between the model for each company, findings show some
results variability among the solvency models, and thus, it is necessary to combine other analysis
techniques as well as other economic and financial indicators aiming to support decisions that are
more assertive.

Keywords: Insolvency, financial analysis, failure prediction.
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1 INTRODUCAO

A insolvéncia € um risco a que todas as empresas estdo sujeitas, € cabe a cada empresa
empenhar-se para consolidar uma situagdo financeira saudavel, longe, portanto, de tal risco.
Nesse tocante, elaborar uma andlise financeira da empresa ¢ fundamental. A partir das
informagdes encontradas nas demonstragdes financeiras, ¢ possivel identificar fatores
negativos que podem acarretar uma posi¢do vulneravel para a empresa, deixando-a propensa
ao risco de faléncia. Por isso se torna mais comum a procura, por parte das empresas, de
métodos que permitam avaliar o seu desempenho financeiro.

Por isso, a mensuragdo da insolvéncia ¢ vista como uma das inimeras dificuldades as
quais as organizagdes estdo suscetiveis, sendo que a andlise das demonstragcdes auxilia na
obtengdo das informagdes sobre seu desempenho (NASCIMENTO; PEREIRA;
HOELTGEBAUM, 2010). Na literatura, ¢ evidenciado o desenvolvimento dos modelos de
insolvéncia, com autores, como Kanitz (1972), Altman (1979), Elizabetsky (1976), Matias
(1976) e Pereira (1982), discorrendo sobre ferramentas para evitar o risco de faléncia. A partir
desses modelos tedricos as empresas que se encontram em estagio falimentar, apos serem
orientadas pela avaliagdo, podem adotar medidas estratégicas, a fim de assumirem uma
posicao mais favoravel no mercado. Diante desse contexto, questiona-se neste estudo qual o
nivel de acuracia dos modelos em predizer a insolvéncia? Busca-se, assim, um comparativo
entre os modelos de insolvéncia aplicados ao setor calcadista negociado na

BM&FBOVESPA.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Insolvéncia de Empresas

A insolvéncia pode ser caracterizada pelo fato de um devedor ndo ter bens suficientes
para liquidar suas dividas. Segundo Lopes (2011), a insolvéncia ocorre quando as dividas do
devedor-empresario sdo maiores do que o capital e bens que este possui. Bonomo (2002)
ensina que a insolvéncia deriva da incapacidade da empresa de pagar suas obrigacdes, dentro
do vencimento estabelecido. Para Carvalho (2003), a insolvéncia ¢ a “consequéncia
proporcionada pela baixa capacidade de pagamento e o descrédito que a empresa venha a

enfrentar perante o mercado”. Por sua vez, Motta (1995) apud PACHECO (2010) afirma que
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a insolvéncia impossibilita o empresario de cumprir suas obrigagdes no vencimento,
caracterizando a ruina da situa¢ao financeira.

De acordo com Altman (1968), apud LINS et al., (2010), a insolvéncia ¢ declarada
quando os acionistas da empresa recebem uma rentabilidade por suas agdes menor que a
oferecida pelo mercado que trabalha com ag¢des similares. Gimenes (1998) apud BRESSAN et
al. (2011) define estado de insolvéncia como a situacdo em que a empresa declara suspensio
de pagamentos ou “quebra”, por impossibilidade de honrar suas dividas com os credores.

Para Aratjo e Funchal (2004), sdao as condigdes econdmicas e as medidas politicas que
exercem influéncia para situacdo de solvéncia ou insolvéncia. J& Lemes, Rigo e Cherobim
(2002) apresentam causas de origem externa-forte queda de demanda, fase depressiva da
economia, crises econdmicas, politicas governamentais, mudangas sociais radicais e
significantes. Esses autores também apontam causas internas, como ineficacia da direcdo,
estratégias erroneas e inadequadas, além de sistema produtivo ineficiente, endividamento

excessivo, alta morosidade, entre outros.

2.2 Analise Financeira

Para o perfeito conhecimento da situacdo econdmica e financeira de uma empresa, faz-
se necessaria a utilizagdo de técnicas de andlise das Demonstragdes Contdbeis, que sdo
realizadas basicamente através de indices, gerando importantes informagdes para os usuarios
(ARANHA; FILHO, 2005, p. 2). De acordo com Matarazzo (2003, p. 146), “Um indice ¢
como uma vela acesa num quarto escuro”, ou seja, a partir da analise dos indices pode-se
fazer uma reflexdo sobre a situagdo financeira de uma empresa, o que permite identificar os
pontos altos e os baixos desta situacdo no decorrer do tempo. E, através da andlise, ¢ possivel
ainda tomar as agOes necessarias visando adequar favoravelmente essa situagao.

Os indices sdao extraidos das demonstragdes contdbeis, sendo, assim, caracteristicas
naturais dos estudos da area contabil (SECURATO, 2002, p. 72). A analise financeira a partir
dos indices permite que as empresas encontrem informagdes que as auxiliam na avaliagdo de
seu desempenho (se estd em uma situacdo positiva ou ndo) e também na elaboracdo de
estratégias para realocar a empresa em uma situagao favoravel. A analise financeira, segundo
Matarazzo (1992), “objetiva extrair informacdes das Demonstracdes Financeiras para a

tomada de decisOes”.
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Esse tipo de andlise, suportada por indices, serve de base para nortear o bom
desempenho da organizacdo além de ser eminentemente pratica, possibilitando a obtencdo de
grande quantidade de informacdes sobre a empresa, tornando possivel prever e tragar cenarios
futuros (ROGERS et al.,, 2006). De acordo com Matarazzo (2003 p. 225), “Espera-se de
qualquer analise baseada num conjunto de indices que estes sejam capazes de distinguir as
empresa saudaveis daquelas com as quais os negdcios devem ser evitados”.

Securato (2002) explica que as principais analises e parametros de indices utilizados,
sdo: analise vertical, analise horizontal, analise de indices de parametros da empresa, analise
do capital de giro e analise do fluxo de caixa. J& Aranha e Filho (2005) afirmam que, a partir
da técnica de analise adotada, ou com a juncdo de diferentes técnicas, ¢ possivel ao analista,
ao gestor financeiro ou a um usuario interessado, obter informagdes conclusivas sobre a
empresa.

Para fazer uma analise financeira utilizando indices de demonstracdes contabeis ¢
necessario estabelecer quais os resultados que se almeja obter. E importante também definir
quais indices serdo trabalhados para se obter resultados satisfatorios, a fim de que o excesso
de indices ou sua escassez ndo altere os resultados esperados, ou seja, ¢ preciso dimensionar
os limites da analise financeira. Aranha e Filho (2005) ensinam que uma grande quantidade de
indices para a andlise financeira pode dificultar a avaliagdo da situacdo econdmica da empresa
- neste caso, lembram os autores, deve-se utilizar um conjunto de indices ou de técnicas que
sejam considerados significativos para delimitar os resultados da analise.

Sobre a determinagdo do numero de indices e da sua importancia, Pereira (1996, p.

263) apud Aranha; Filho (2005, p. 2) faz a seguinte consideragao:

O analista precisa dimensionar a amplitude de sua andlise, para ndo ficar a todo o
momento querendo acrescentar indices, muitas vezes sem saber a contribuigdo que
cada indice acrescenta a sua analise. Dai ser importante saber quais indices devem
ser selecionados como referencial de avaliagdo da empresa e quais terdo fungdo
complementar no auxilio do analista, em sua interpretagdo da tendéncia da empresa.
Também ¢ necessario conhecer a importancia relativa de cada indice no contexto
geral, no sentido de se determinar se cada indice recebera uma importancia
especifica ou se serdo atribuidos pesos iguais a todos os indices. Nesse sentido os
pesquisadores vém desenvolvendo trabalhos enfocando quais os indices que
efetivamente apresentam maior capacidade de predizer situagdes financeiras dificeis,
os chamados modelos de previsdo de faléncias.

A previsdo de dificuldades financeiras tem se tornado, ao longo do tempo, um assunto
de relevante interesse. O papel da analise financeira nesse contexto tem se consolidado com a
ajuda de pesquisas (RODRIGUES, 2012). Os chamados modelos de previsao de faléncia ou
modelos de insolvéncia, como também s3o mais denominados, sdo ferramentas
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desenvolvidas com base nos indices extraidos das demonstragdes contdbeis, os quais tém
como principal objetivo predizer a insolvéncia de uma empresa.

Segundo Gitman (2010), entre as principais demonstragdes contibeis, estdo a
demonstragdo de resultado, o balango patrimonial, as demonstracdes das mutagdes do

patrimoénio liquido e as demonstragdes dos fluxos de caixa.

2.3 Modelos de Previsio de Insolvéncia

A previsao de insolvéncia ¢ uma técnica utilizada para mensurar o risco de uma
empresa com base em seus demonstrativos financeiros. E possivel afirmar, através da analise
dos demonstrativos, que uma empresa ¢ insolvente quando seu patrimonio liquido € negativo
(GUIMARAES; MOREIRA, 2008). Os modelos de insolvéncia, por sua vez, tratam das
varias formas pelas quais se pode constatar a eficdcia e a situagdo de estabilidade em que se
encontra o patrimonio (CAMPOS; ANDRADE e OLIVEIRA, 2011).

Lins et al. (2010) explicam que a técnica empregada em grande parte de estudos dos
modelos de insolvéncia foi a andlise discriminante linear multivariada, que ¢ utilizada na
analise de balango para indicar quais indices e pesos devem ser usados para que sejam
capazes de distinguir empresas saudaveis daquelas que podem ser consideradas insolventes
(MATARAZZO, 2003). A seguir serdo apresentados os cinco modelos de previsdao de
insolvéncia mais difundidos, a comecar pelo Modelo de Kanitz.

Kanitz foi o pioneiro nos estudos sobre previsao de insolvéncia no Brasil, divulgando
suas pesquisas em 1972. Seu modelo, testado em empresas brasileiras, foi denominado como
“termOmetro de Kanitz”. Em seu estudo, Kanitz (1978) apud Aranha; Filho (2005) analisou
aproximadamente 5.000 demonstragdes contabeis de empresas brasileiras. Depois, selecionou
aleatoriamente 42 empresas: 21 que haviam falido entre 1972 e 1974, e analisou os balancos
referentes aos dois anos anteriores a faléncia; e 21 que compuseram o que denominou de
“grupo de controle”, respeitando o setor e o valor aproximado do capital, buscando também
preservar relacdo da composi¢do setorial e a mesma distribuicdo de patrimdnio. Abaixo

apresenta-se a formula de Kanitz, conforme Queiroz (2007, p. 7):
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F1 =0,05x1 + 1,65 X2 + 3,55 X3 - 1,06X4 - 0,33X5 (A)

Onde:

F1 = Fator de Insolvéncia = Total de Pontos obtidos

X1 = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

X2 = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo / Exigivel Total
X3 = Ativo Circulante — Estoques / Passivo Circulante

X4 = Ativo Circulante / Patriménio Liquido

X5 = Exigivel Total */ Patrimonio Liquido

Figura 1 Termometro de Kanitz
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SOLYENTE

PENUMBRA

INSOLVENTE

Fonte: KASSAI (1998).

Nesse modelo, “a empresa estard insolvente se F1 for inferior a -3: a sua classificacao
estard indefinida entre — 3 e 0 e acima de 0 estard na faixa de solvéncia” (QUEIROZ, 2007, p.
7). Aranha e Filho (2005), de forma mais detalhada, afirmam que os valores inferiores a -3
indicam situacao proxima da faléncia; valores superiores a 0, indicam menores probabilidades
de faléncia; valores entre 0 e -3, indicam uma area de duvida, na qual o fator de insolvéncia
ndo ¢ suficiente para determinar a situagdo da empresa. Essa area ¢ denominada de
“penumbra”.

O termdometro de Kanitz ¢ um instrumento utilizado para prever a possibilidade de
faléncia de empresas. Sua utilizagdo tem sido, em regra, relativo a empresas isoladas. Procura-
se analisar se determinada empresa tem possibilidade ou nao de falir, principalmente em curto
prazo (KANITZ, 1978, p.13) apud (GUIMARAES; MOREIRA. 2008).

Uma empresa que apresenta um valor positivo tem menor possibilidade de vir a falir e

as chances diminuem a medida que os valores aumentam, e, quanto menores forem os valores,

* Nova nomenclatura: passivo n3o circulante.
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maiores serdo as chances de a empresa se tornar insolvente. Kanitz apud Aranha e Filho
(2005) afirma que, quanto menor for o valor do fator de insolvéncia, maiores sdo as
probabilidades de faléncia no prazo de um ano; da mesma forma, quanto maior o fator,
menores as possibilidades de vir a falir.

Pode-se concluir que o modelo de Kanitz baseia-se nos indices de liquidez, ja que
dos cinco indices utilizados, trés (Liquidez Geral, Liquidez Seca e o de Liquidez Corrente)
sdo os tradicionais indices de liquidez (ARANHA; FILHO, 2005).

Outro modelo apresentado € o de Altman, que, assim como Kanitz, j4 explorava uma
formula para predizer a insolvéncia (FAMA; GRAVA, 2000). Conforme Matarazzo (2003) e
Brandado e Rozo (2004), esse modelo foi testado em empresas brasileiras em 1979. Aranha e
Filho (2005) destacam que o modelo de Altman baseia-se no ativo total, uma vez que o
modelo de Kanitz tem como base os indicadores de liquidez. Abaixo ¢ apresentada a formula

de Altman, conforme Queiroz (2007, p. 7):

Z1=-1,44+4,03 X2 + 2,25 X3 - 0,14X4 +0,42X5 (B)
72 =-1,84 -0,51x1 + 6,32x3 + 0,71x4 + 0,53x5 ©
Onde:

Z1 ou Z2 = Total de Pontos Obtidos

X1 = Ativo Circulante — Passivo Circulante / Ativo Total

X2 = Reservas e Lucros Suspensos / Ativo Total

X3 = Lucro Liquido + Despesas Financeiras + Imposto de Renda / Ativo Total
X4 = Patrimonio Liquido / Exigivel Total

X5 = Vendas / Ativo Total

Ao aplicar essa formula a um conjunto de instituicdes no periodo de 1946 a 1965,
Altman concluiu que 94% das empresas que se tornaram insolventes possuiam o indice Z
abaixo de 2,7 no ano anterior ao da insolvéncia. Enquanto 97% que tinham o indice Z acima
de 2,7 estavam solventes (FAMA; GRAVA, 2000).

Segundo Queiroz (2007), nesse modelo o ponto critico € zero, indicando que se a
empresa obtiver um resultado aproximado de zero devera ter maior atencao, pois podera estar
ficando insolvente. Ja Aranha e Filho (2005, p.8) afirmam que o modelo de Altman “tem o
ponto critico em zero, entretanto, existe uma faixa critica entre -0,34 e¢ 0,20. Acima de 0,20,

situam-se as empresas que ndo apresentam probabilidade de insolvéncias, e, abaixo de -0,34,

aquelas com possibilidades de faléncia.”
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Desenvolvido em 1976, o modelo de Elizabetsky tem fundamento na matematica,
baseando-se na analise discriminante. Seu objetivo era padronizar o processo de avaliacdo e
concessao de crédito a cliente, pessoas fisicas e juridicas. Para tanto, utilizou uma amostra de
373 empresas industriais do setor de confeccoes, sendo 274 classificadas como boas e 99
como ruins (CAMPOS; ANDRADE e OLIVEIRA, 2011). No caso do critério “ruim”,
segundo esses autores, o item observado foi o atraso nos pagamentos. Elizabetsky escolheu
empresas do mesmo ramo de atividade em fungdo das Obvias diferencas existentes entre
empresas de ramos que nao se assemelhavam, utilizando, desse modo, as demonstragdes

contabeis do ano de 1974. Abaixo, a formula de Elizabetsky, conforme Queiroz (2007, p. 7):

7Z=1,93x32-0,20 X33 +1,02 X35-1,33X36 +1,12X37 (D)
Onde:

Z = Total de Pontos Obtidos

X32 = Lucro Liquido / Vendas

X33 = Disponivel / Ativo Permanente
X35 = Contas a Receber / Ativo Total
X36 = Estoques / Ativo Total

X37 = Passivo Circulante / Ativo Total

Segundo Queiroz (2007), o ponto critico desse modelo € 0,5, ou seja, se o resultado for
0,5 ou aproximado, a empresa podera ficar insolvente.

O quarto modelo apresentado ¢ o de Matias, que, em 1976, propds uma foérmula a
partir da andlise discriminante, testando-a em 100 empresas de diversos ramos de atividade,
das quais 50 eram solventes e 50 insolventes (SCARPEL, 2003).

Segundo Matarazzo (2003) e Brandao e Rozo (2004), em 1982 Matias aperfeigoou seu

modelo e teve um percentual de acerto de classificacdo das empresas solventes de 70% e das

insolventes de 77%. Abaixo apresenta-se a formula de Matias, conforme Queiroz (2007, p. 7):

Z=23,79 X1 -8,26 X2 -9,868 X3 —0,764X4 — 0,535X5 + 9,912X6 (E)
Onde:

Z = Total de Pontos Obtidos

X1 = Patriménio Liquido / Ativo Total

X2 = Financiamentos ¢ Empréstimos Bancarios / Ativo Circulante
X3 = Fornecedores / Ativo Total

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante
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X5 = Lucro Operacional / Ativo Total
X6 = Disponivel / Ativo Total

Conforme Queiroz (2007), o ponto critico ¢ zero, ou seja, se o resultado for zero, a
empresa estara insolvente.

Ja o modelo de Pereira, apresentado em 1982, ¢ considerado o mais atual e com maior
porcentagem de acertos. Segundo Matarazzo (2003) e Brandao e Rozo (2004), esse modelo
teve 90% de acertos nas empresas solventes e 86% nas insolventes. Abaixo ¢ apresentada a

férmula de Matias, conforme Queiroz (2007, p. 7):

7=0,722 - 5,124E 23 + 11,016L19 — 0,3421.21 — 0,0481.26 + 8,605R13 — 0,004R29 (F)
Onde:

Z = Total de Pontos Obtidos
E23 = Duplicatas Descontadas / Duplicatas a Receber
L19 = Estoque (Final) / Custo das Mercadorias Vendidas
L21 = Fornecedores / Vendas
L26 = Estoque Médio / Custo das Mercadorias Vendidas
R13 = (Lucro Operacional + Despesas Financeiras) / (Ativo Total — Investimento Médio)
R29 = Exigivel Total / (Lucro Liquido + 0,1 Imobilizado Médio + Saldo Devedor da
Correcao Monetaria)
Nesse modelo o ponto de separagdo € zero, isto ¢, abaixo desse nimero a empresa

estara insolvente e, acima, solvente.

2.4 O Brasil no Cenario Internacional do Setor Calcadista

A industria calgadista brasileira contribui significativamente para a soma das
atividades manufatureiras do Pais, possuindo um papel relevante na pauta de exportagdes,
apresentando niimeros crescentes, tanto pelo volume de produgdo, por sua estruturacdo em
polos produtores integrados, quanto pela sua ampla capacidade de geracdo de empregos
(FILHO; FERNANDES; LIMA, 2009).

No Pais, sdo mais de oito mil estabelecimentos que fabricam calgados, gerando cerca
de 330 mil postos de trabalho. Acarreta também impactos relevantes na balanga comercial,
apresentando ntimeros de exporta¢des superiores a US$ 1 bilhdo ao ano (ABICALCADOS,
2012). Essa producdo, que estd concentrada nos estados da Bahia, Ceard, Minas Gerais,

Paraiba, Rio Grande do Sul, Sdo Paulo e Santa Catarina, torna o Brasil o terceiro maior
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produtor de sapatos do mundo, com mais de 800 milhdes de pares produzidos em 2011 e o
oitavo maior exportador mundial até 2010 (ABICALCADOS, 2012).

O setor coureiro e o calgadista no Brasil sdo compostos por um significativo volume
de empresas, bastante heterogéneas em suas estruturas € em seus processos produtivos. As
empresas maiores, constantemente, coordenam redes de producdo das quais fazem parte as
empresas menores. Compreender a industria de calgados brasileira constitui-se em entender o
modelo de organizagdo em redes, em que grandes e pequenas empresas se articulam, em uma
configuragdo regionalmente definida (ABICALCADOS, 2012).

A industria brasileira de cal¢ados, segundo a ABICALCADOS (2012), inspirada em
exemplos internacionais como a Itdlia, destaca-se na formagdo de Sistemas Locais de
Producdo (que no Brasil sdo chamados de APLs-Arranjos Produtivos Locais'). Esse processo
se da em funcdo das amplas possibilidades de segmentacao das diversas etapas do processo
produtivo de calgados, o que estimula o surgimento de um vasto conjunto de pequenas
empresas especializadas.

Neste sentido, estabeleceram-se no Brasil dois padrdes de organizacdo das atividades
produtivas. O primeiro tem como base as redes locais de producao formadas principalmente
por pequenas ¢ médias empresas. O segundo padrio de organizacdo foi construido no
Nordeste por grandes empresas em busca de mao de obra de menor custo, economia de escala
e incentivos fiscais para fazer frente a concorréncia internacional (GUIDOLIN; COSTA;
ROCHA; 2010).

No primeiro padrdo, destacam-se a regido do Vale dos Sinos (RS), especializada em
calgados femininos, o polo de Franca (SP), especializado em cal¢cados masculinos, e as
cidades de Birigui e Jau, no interior de Sao Paulo, especializadas na producdo de calcados
infantis e femininos. Ja no segundo padrdo ressalta-se a presenga de unidades produtivas
principalmente nos estados do Ceara e Bahia (FRANCISCHINI; AZEVEDO, 2003).

De acordo com a ABICALCADOS (2012), a organizagdo espacial do setor calcadista
no Brasil possui elementos que merecem destaque, como a ocorréncia de aglomeragdes
industriais e a reproducdo interna, entre as regides brasileiras, da dinamica que os grandes

produtores mundiais fazem na dire¢do de paises menos desenvolvidos que apresentem boas

' Conjuntos de atores econdmicos, politicos e sociais e suas interagdes, sejam estas ténues ou consolidadas,
incluindo: empresas produtoras de bens e servigos finais e fornecedoras de matérias-primas, equipamentos e
outros insumos; distribuidoras e comercializadoras; trabalhadores e consumidores; organizacdes voltadas a
formacdo e treinamento de recursos humanos, informacdo, pesquisa, desenvolvimento e engenharia; apoio,
regulagdo e financiamento; cooperativas, associagdes, sindicatos e demais 6rgaos de representacdo. (HANSEN et
al., 2010, p.4)
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condicdes técnicas de produgdo, mas com menores custos. Os beneficios da aglomeracio das
empresas sdo estimulos fortes & manutencdo de atividades nesses sistemas locais de produgao.

Relativamente ao mercado internacional, o segmento de calgados de couro apresentou
uma tendéncia de crescimento ao longo da década de 2000, com uma pequena retragdo em
2009, enquanto as exportagdes brasileiras, no mesmo periodo, tiveram uma queda
significativa. Atualmente, a China ¢ o maior exportador mundial de calgados de couro e os
Estados Unidos tém sido o pais que mais demanda esse produto (APEXBRASIL, 2013).

De acordo com a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI, 2008), os
elevados volumes de exportagdo de calcados dos paises asidticos estio relacionados a pratica
da subcontratagdo, em que os produtores locais sdo subordinados as estratégias de
comercializacao e de distribui¢ao de grandes compradores internacionais. Para nao perderem
0s seus postos os produtores se sujeitam a fabricar os calgados a precos baixos € com niveis
aceitaveis de qualidade.

Como exemplo, o produto exportado pela industria chinesa ocupa uma faixa de
mercado de calgados simples e baratos, com valor agregado mais baixo. Ja a industria italiana,
que também aparece no cenario de exportacdo do setor, ocupa uma faixa mais nobre do
mercado, em que o prego médio ¢ o mais elevado entre todos os exportadores € os volumes
sdo reduzidos. Por sua vez, a industria brasileira ocupa uma faixa intermediaria do mercado,
na qual os calgados ndo atingem a sofisticacdo e os precos dos italianos, mas também nado
concorrem diretamente com o calgado chinés (ABDI, 2008).

A industria de calcados brasileira ¢ relevante no cendrio internacional e, em especial,
na producdo de calcados de couro, mas vem perdendo market share ao longo dos ultimos
anos. Em 2005, o Brasil detinha o sétimo lugar no ranking dos paises exportadores de
calcados de couro e, em 2007, havia caido para a 12% posicdo. O segmento com maior
producao no pais € o de calgados femininos, representando, em 2011, 56% do total produzido

no Pais (APEXBRASIL, 2013).

3. METODOLOGIA

Este estudo se caracteriza por ser descritivo, haja vista que busca classificar as

empresas da amostra por meio de sua situagdo financeira, ou seja, se esta ¢ ou ndo insolvente.

11
Nobre e Lima, p. 11-20



Revista de Administracio e Negdcios da Amazonia, v.6, n.3, ago/dez. 2014.

Conforme Beuren et. al. (2003), esse tipo de pesquisa se preocupa em observar os fatos,
registra-los e interpreta-los sem interferir neles.

Tera também carater exploratorio, uma vez que uma de suas finalidades ¢ propiciar
mais informagdes sobre o assunto que se vai investigar, conforme afirma Beuren et. al. (2003,
p.80): “Por meio do estudo exploratério, busca-se conhecer com maior profundidade o
assunto, de modo a torna-lo mais claro ou construir questdes importantes para a conclusdo da
pesquisa.”

Para a coleta de dados, o procedimento adotado sera a pesquisa documental, que se
caracteriza por usar materiais que nao receberam tratamento analitico aprofundado, conforme
afirma Silva e Grigolo (apud Beuren 2009). Gil (2007) afirma que a pesquisa documental
assemelha-se muito a pesquisa bibliografica, a diferenca essencial entre elas esta na natureza
das fontes.

Enquanto na pesquisa bibliografica se utiliza varias informagdes de diversos autores
sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-se de materiais que ndo recebem
ainda um tratamento analitico ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos
da pesquisa. (CAMPOS; ANDRADE e OLIVEIRA, 2011)

Os dados utilizados para testar os modelos de previsao de insolvéncia sdo de empresas

do setor econdmico de consumo ciclico, do segmento de calgados, que disponibilizam suas

demonstragdes contdbeis no site www.bmfbovespa.com.br. Essa selecdo foi respaldada pelo
critério de divulgacdo das demonstracdes contabeis, para que os dados pudessem ser colhidos
e analisados e, assim, determinou-se que as selecionadas seriam sociedades andnimas e de

capital aberto, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Empresas Analisadas

EMPRESAS DO SEGMENTO CALCADISTA
ALPARGATAS
CAMBUCI
GRENDENE
VULCABRAS
Fonte: Site da BMF&BOVESPA.

A andlise entre os modelos foi realizada no periodo de 2003 a 2012, onde a
insolvéncia foi avaliada ao longo do tempo, com base nos nimeros dos anos anteriores para
indicar o estado de evolucdo da empresa. O periodo escolhido foi determinado pela

disponibilidade de informagoes.
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Os dados foram tratados e cada varidvel calculada a partir dos modelos teoricos
estabelecidos, conforme a Tabela 2. Apds o calculo, os resultados foram multiplicados por
seus respectivos coeficientes e somados, achando-se o fator de cada modelo. Os dados foram
fornecidos através dos balangos e demonstragdes de resultados fornecidos pelo site da bolsa

de valores brasileira.

Tabela 2: Modelos de insolvéncia

Modelos Equagbes Critério de decisdo
Acima de 0: solvente
KANITZ F1=0,05X1+1,65X2+3,55X3—1,06X4-0,33X5 Abaixo de (-) 3: insolvente

entre (-} 3 e 0: penumbra

Acima de 0,20: solvente
ALTMAN Z1=-144 +4,03 X2 + 2,25 ¥3 —0,14¥4 +0,42X5 Abaixo de (-) 0,34: insolvente
entre (-}0,34 e 0,20: penumbra
Acima de 0,5: solvente

Abaixo de 0,5: insolvente
Acima de 0: solvente

ELIZABETSKY Z=1,93 X32-0,20 X33 + 1,02 X35 —1,33X36+ 1,12X37

MATIAS £=23,79X1-8,20 X2- 9,868 X3 —0,704X4 —0,535X5 + 9,912X6 B B
Abaixo de 0: insolvente

ELIZABETSKY| 7 = 0,722 —5,124E23 + 11,016L19 —0,342121 — 0,0481.26 + 8,605R13 —0,004R29 | -C/Ma de 0: solvente

Abaixo de 0: insolvente

Fonte: Elaborada pelos autores (2014)

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A andlise de resultados foi dividida em duas: por modelo, na qual as empresas foram
analisadas simultaneamente, permitindo-se fazer um comparativo entre os modelos; e por
empresa, na qual se analisou cada uma individualmente segundo os resultados da aplicacao de
todos os modelos de previsdo de insolvéncia.

Dentro desse pressuposto, apresenta-se a Tabela 3, com a andlise da empresa

Alpargatas:
Tabela 3. Modelos de previsao de insolvéncia aplicados a empresa Alpargatas
Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kanitz 6,40 7,04 1,42 11,60 6,84 5,10 7,07 7,08 7,00 17,25
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente [ Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
0,49 0,51 0,82 4,47 0,58 0,42 0,87 0,92 1,02 1,21
Altmam
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
) 0,17 0,14 0,12 0,48 0,27 0,30 0,17 0,08 0,10 0,36
Elizabetsky
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Saolvente - Solvente | Solvente
Matias 6,42 5,73 8,42 36,70 7,54 3,92 6,71 7,79 8,70 |- 1,91
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
i 0,48 2,23 2,66 5,32 2,37 3,50 2,54 3,20 3,17 3,04
Pereira

Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente [ Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
Fonte: Elaborada pelos autores (2014)
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A Alpargatas apresentou em todos os modelos analisados uma situa¢do de solvéncia.
Apenas nos modelos de Elizabetsky e Matias a empresa apresentou-se insolvente, em dois
periodos (2010 e 2012). Mesmo com esses periodos com indices ndo tdo satisfatorios a
Alpargatas apresentou os melhores resultados entre os modelos. Assim pode-se afirmar que ha
indicios de que a empresa Alpargatas se mantém em uma situacdo solvente e ¢ capaz de
honrar suas dividas.

Apresenta-se, na Tabela 4, a analise da empresa Cambuci:

Tabela 4. Modelos de previsao de insolvéncia aplicados a empresa Cambuci

Ano 2003 200 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kanitz 2,66 0,21 |- 0,12 0,43 0,01 2,16 3,67 2,28 0,83
Solvente | Solvente Penumbra | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
1,06 |- 1,16 - 0,88 |- 1,04 |- 0,85 |- 1,70 |- 0,43 |- 0,57 |- 0,52

Altmam

- o6l ol 1u7] o] oss| om| ox
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
0,01 2,94 |- - 0,09 |- 3,40 |- 2,32 |- 3,17 |-

Solvente | Solvente

1,23 15,86 1,81 2,59 2,38 |-
Salvente | Solvente | Solvente |50Ivente| Solvente
Fonte: Proprios Autores (2014).

2,90 3,13 2,81
Solvente | Solvente |50Ivente

Observa-se que os resultados apresentados entre os modelos sdo bastante divergentes,
ndo permitindo estabelecer a situacdo da empresa Cambuci. Na aplicagio do modelo de
Altman, a empresa obteve o pior resultado, apresentando-se insolvente em todos os periodos.
Esses baixos indices podem estar vinculados a dois fatores: auséncia de reservas de capital e
de lucros retidos e valor total do exigivel que correspondem a valores significativos em todos
os periodos. Esses fatores podem ser indicios de uma ma administracdo dos recursos
financeiros da empresa.

J& o resultado do modelo de Matias mostra-se um pouco parecido com o de Altman.
No entanto, apresenta dois periodos solventes. J4& no modelo de Elizabetsky a empresa se
encontra em um meio termo, apresentando cinco periodos solventes e cinco periodos
insolventes. Tal oscilagdo, especificamente nos anos de 2003, 2004 e 2006 que apresentaram
os indices mais altos, reflete-se principalmente sobre o baixo valor do ativo em relacdo ao
valor do passivo circulante. Percebe-se também que nos periodos citados o lucro liquido do
exercicio ¢ inferior aos obtido nos periodos solventes.

No modelo de Kanitz, a Cambuci encontra-se insolvente no ano de 2005 e comeca a se
recuperar no ano de 2006, mas ainda apresentando-se na situacdo de penumbra, ou seja,

sujeita ao risco de faléncia. No exercicio 2005, em especifico, observa-se que esse indice
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insatisfatorio ¢ ocasionado pelo alto valor do passivo circulante, bem como o alto valor do
estoque. Dessa forma, quando ¢ calculado o X3 que, por sua vez, resulta da subtracdo do ativo
circulante pelo estoque dividido pelo passivo circulante obtém o valor de -5,80, que somado
aos demais valores do calculo, apresenta a situacao de insolvéncia nesse periodo.

Por fim, no modelo de Pereira a empresa apresentou dois periodos de insolvéncia
(2003 e 2009), mas consegue finalizar o ano de 2012 em uma situagdo solvente. Observa-se
que a situagdo apresentada em 2003 estd vinculada ao alto valor do exigivel total, que
consequentemente influenciou o valor do resultado final do exercicio de -67.205,00,
resultando portanto um indice insatisfatério no periodo.

A Tabela 5 traz a andlise feita em relagdao a empresa Grendene.

Tabela 5. Modelos de previsao de insolvéncia aplicados a empresa Grendene

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kanitz 16,52 13,76 18,18 14,59 18,99 18,63 21,37 21,96 29,68 18,61
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
0,32 |- 0,27 |- 0,28 |- 0,35 |- 0,21 0,20 0,49 0,98 146 1,56

Altmam

Solvente | Solvente | Solvente Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente

. 0,49 0,04 |- 0,16 |- - 0,43 |- 0,44 |- 0,18 |- 0,45 0,55 0,65
Elizabetsky|

Solvente Solvente | Solvente

Matias 14,62 13,67 13,01 12,47 13,53 13,77 14,83 14,80 14,61 15,54

Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente

Pereira 3,88 1,75 1,34 2,38 1,98 2,17 2,79 2,88 2,96 3,39

Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente

Fonte: Proprios Autores (2014)

Na aplica¢ao dos modelos, a Grendene apresentou-se em uma situagdo de solvéncia.
Entretanto, o modelo de Elizabetsky mostra uma situagdo diferente dos demais: a empresa
encontra-se, em quase todos os periodos, insolvente, estando solvente apenas nos periodos de
2003, 2011 e 2012.

Entre os demais modelos a situa¢ao de solvéncia ¢ bastante clara. Somente no modelo
de Altman a empresa também apresenta um periodo de insolvéncia (2006), situagdo
desfavoravel que deve-se ao alto valor do exigivel total do periodo, que foi utilizado para
calcular a variante X4 do modelo. Contudo, deve-se ressaltar os indices bastante elevados de
solvéncia, principalmente nos modelos de Kanitz e Matias.

Complementando, a analise da empresa Vulcabras esta detalhada na Tabela 6.
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Tabela 6. Modelos de previsao de insolvéncia aplicados a empresa Vulcabras

Ano | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1,78 3,52 5,59 1,26 5,18 3,58 4,69 2,54 2,14
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente

0,73 |- 0,65 |- 0,59 |- 0,38 |- 0,12 |- 0,15 0,29 |- 1,15 |- 0,93
Solvente | Solvente | Solvente
0,23 |- 0,07 0,15 0,30 |-
Solvente Solvente | Solvente

3,80 |- 0,94 |- 0,88

0,14 0,17

Solvente | Solvente

4,10 2,05

Solvente | Solvente

1,71 2,62 2,76 2,81 2,95 2,7 2,23 2,14 |-

| Solvente | Solvente | Solvente | Solvente |50Ivente| Solvente | Solvente | Solvente
Fonte: Proprios Autores (2014).

7,83 10,88
Solvente | Solvente
0,21 0,37
Solvente

Pereira

Quanto a Vulcabras, observa-se um posicionamento divergente entre os modelos, ja
que a empresa apresentou os melhores resultados nos modelos de Kanitz e Pereira, nos quais
s6 teve um unico periodo insolvente. Entretanto, no modelo de Kanitz, o ano que se
apresentou insolvente (2003) o indice atingiu um valor bem superior ao que Kanitz classifica
como uma situagdo solvente: -50,23. Esse estado de insolvéncia se deve ao alto valor do
exigivel total e o baixo valor do patriménio liquido (PL) obtido no periodo, dividindo-se o
exigivel total da empresa em 2003 que correspondeu ao valor de R$ 204.795,00 pelo PL de R$
1.284,00 e multiplicando pelo coeficiente da formula -0,33, obtendo-se esse baixo indice.
Segundo o modelo de Kanitz h4 indicios que a empresa Vulcabras esteve em uma grave
situagdo financeira, mostrando-se incapaz de liquidar suas dividas. No ano de 2003 todos os
modelos acusaram insolvéncia, com exce¢ao do modelo de Pereira, que apontou indice de
1,71, um indice satisfatorio segundo esse modelo.

J& o modelo de Elizabetsky se assemelha a situacdo apresentada pelo modelo de
Matias, no qual intercalam periodos insolventes e solventes. Tanto ¢ assim que no ano de
2003 o modelo de Matias apresentou o indice de -11,48, que ¢ bem inferior ao indice obtido
por Kanitz nesse mesmo periodo. No entanto, ¢ bem superior aos indices obtidos pelos demais
modelos. O modelo de Matias também apresenta um indice bastante significativo no ano de
2012: o de 10,88, o que demonstra que a empresa conseguiu se recuperar da situacao
insolvente e ja ¢ capaz de honrar suas obrigacdes financeiras.

A discrepancia entre os indices do modelo de Matias no primeiro e ultimo periodo
analisados, ocorreu porque, no ano de 2003, os valores dos empréstimos e financiamentos
bancarios foram bem superiores ao valor do ativo circulante ao qual ¢ dividido e multiplicado
pelo coeficiente -8,260, que resultou no valor de -10,33 gerando o resultado final de -11,48

bem abaixo de zero, que ¢ considerado o ponto critico no modelo de Matias. J& no ano
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de 2012 apesar de apresentar novamente altos valores de empréstimos e financiamentos
bancarios chegando a atingir -11,17 em X2, esse valor ¢ compensado pelo alto valor do X1 de
23,69, resultante da divisao do patrimdnio liquido pelo ativo total, obtendo-se ao final um
indice positivo.

No modelo de Elizabetsky percebe-se que a insolvéncia no ano de 2003 se deu pela
negatividade do lucro antes dos juros e do imposto de renda, o LAJIR, e também do saldo
negativo do periodo, no qual o lucro liquido ¢ de -7.916,00. O mesmo problema acorreu nos
demais periodos em que a empresa apresentou-se insolvente.

O modelo de Altman apresentou a pior situacdo da empresa, resultando em apenas trés
periodos solventes: de 2008 a 2010. Relativamente aos periodos que se apresentaram
insolventes, isso se deve a auséncia das reservas e lucros retidos ou ao baixo valor dessas
contas apresentadas no balango. Também observa-se que os periodos solventes da empresa,

segundo modelo de Altman, esté4 relacionado aos altos valores das reservas de lucros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho fez um comparativo entre os modelos de insolvéncia, no qual avaliou a
capacidade de previsibilidade de cada modelo em predizer a insolvéncia. Nesse sentindo,
analisou-se a situacdo financeira de cada empresa no periodo de 2003 a 2012, visualizando a
situagdo de risco em que se encontravam.

A partir de sua aplicagdo foi possivel analisar que os modelos ndo apresentam o
mesmo comportamento em relacdo aos seus resultados. Os modelos de Altman, Elizabetsky e
Matias apresentaram a maior quantidade de indices apontados como insatisfatorios para uma
situacdo de solvéncia. Ja os modelos de Kanitz e Pereira forneceram resultados positivos
sobre as empresas, isto €, apesar de também terem apresentado resultados de insolvéncia, as
empresas, segundo a aplicagdo desses modelos, se mantiveram em situacdo de solvéncia.

No comparativo entre as empresas, a Alpargatas foi a que obteve o melhor resultado,
pois se manteve solvente na aplicacdo de todos os modelos, estando insolvente em apenas um
periodo nos modelos de Elizabetsky e Matias. A empresa que obteve os piores resultados foi a
Cambuci, que se apresentou insolvente em todos os modelos em mais periodos que as outras

analisadas. A partir da aplicagdo dos modelos, pode-se afirmar que a empresa Cambuci, no
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periodo analisado, esteve em uma situacao de vulnerabilidade em relacdo a sua capacidade de
liquidar suas dividas junto aos credores.

Enfatize-se ainda que empresas durante os periodos analisados mostraram-se bastante
heterogéneas, ratificando a afirmacao da ABICALCADOS (2012) sobre a esse fato marcante
do setor coureiro e calgadista no Brasil. Comparando-se os resultados das empresas em todos
os modelos de insolvéncia, além da Alpargatas, destacou-se também a Grendene, por
apresentar resultados positivos. Isso significa que essas duas empresas apresentam menor
possibilidade de faléncia.

Em relagdo ao comparativo entre os modelos por empresa, verificou-se que ha
variabilidade de resultado de solvéncia entre os modelos, de modo que se faz necessaria a
conjugacao de outras técnicas de analise, bem como outros indicadores econdmicos e
financeiros e a formacao de cenarios econdmicos, visando dar suporte a tomadas de decisdes
mais assertivas.

Desse modo, ¢ possivel afirmar que os modelos de previsao de insolvéncia analisados
ndo possuem a mesma capacidade em predizer a situagdo financeira das empresas-condi¢ao
reforgada pelo fator limitante da pesquisa, que ¢ a falta de conhecimento a respeito da

situacdo financeira das empresas analisadas.
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