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RESUMO 
 
 

O intermediário financeiro é um importante agente para o desenvolvimento 

econômico. Ele é responsável por propiciar um ambiente onde as transações fi- 

nanceiras possam acontecer, permitindo que exista confiança no mercado. Para 

que exerça sua função corretamente, ele necessita de ferramentas que o auxiliem 

na tomada de decisão. Com a complexidade do mercado aumentando cada dia 

mais, essas ferramentas precisam ser eficazes e eficientes. A partir dessa neces- 

sidade, autores proporam instrumentos de previsão de falências que começaram a 

serem usados, majoritariamente, em análises de crédito. Tais ferramentas surgi- 

ram sob a ótica da análise estática. Tendo em vista as suas limitações, este traba- 

lho propõem um modelo de previsão de falências baseado na análise dinâmica. 

Essa forma de análise de balanço surgiu com o intuito de amenizar as limitações da 

análise estática. Portanto, buscou-se investigar se um modelo de previsão de 

falência baseado na análise dinâmica poderia ser mais eficaz do que os baseados 

na análise estática. Os resultados deste trabalho apontam para uma capacidade 

preditiva da análise dinâmica superior a análise estática. 

 
 
 
 

Palavras-chave: modelo de previsão de falência, análise dinâmica, Modelo Fleuri- 

et, intermediário financeiro. 



 

ABSTRACT 
 
 

The financial intermediary is an important agent to the economic develop- 

ment. It is responsible to promote an environment where the financial transactions 

can happen, allowing the existence of trust in the market. To carry out its role cor- 

rectly, it needs tool that help it in the decision taking. With the increase of market 

complexity, these tools need to be effective and efficient. From this need, some 

authors proposed bankruptcy-forecasting tools that started to be used, mostly, in 

credit analysis. These tools were created with the static analysis. In the view of its 

limitations, this work proposes a bankruptcy-forecasting model based on the dy- 

namic analysis. This kind of balance sheet analysis was created with the objective 

of mitigate the static analysis limitations. So, this work investigated if a bankruptcy- 

forecasting model based in the dynamic analysis could be more effective than the 

ones based on the traditional analysis. The result indicates to a prediction capacity 

of the dynamic analysis higher than the traditional analysis. 

 
 
 
 

Key words: bankruptcy-forecasting model, dynamic analysis, Fleuriet Model, finan- 

cial intermediary. 
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1. INTRODUÇÃO 
 
 

 
Esta introdução destina-se a contextualizar o tema, apresentar o problema 

de pesquisa, bem como seus objetivos e sua justificativa, e, por fim, a estrutura 

deste trabalho. 

 
 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DO TEMA 
 
 

 
Na sociedade capitalista atual, um agente tem se mostrado de grande im- 

portância no desenvolvimento econômico: o intermediário financeiro. Na literatura 

encontra-se diversos autores que dissertam a respeito da relação positiva entre o 

desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econômico: Pagano (1993), 

Becsi e Wang (1997), Levine (1997), Khan (1999), Bebczuk (2001). Há, ainda, ou- 

tros autores que ressaltam a importância do sistema financeiro para o crescimento 

econômico como Schumpeter (1911), Goldsmith (1969) e Shaw (1973). 

Os intermediários financeiros, como definindo pelo Banco Central do Brasil 

(2015), são instituições que captam depósitos à vista e, em contrapartida, ofere- 

cem a seus clientes contas de depósito que são utilizadas para movimentação de 

recursos e para pagamentos. Ainda, segundo Fortuna (2013) pode-se definir de 

maneira abrangente essas instituições como entidades que se dedicam, de algu- 

ma forma, ao trabalho de propiciar condições satisfatórias para a manutenção de 

um fluxo de recursos entre poupadores e investidores. 

Segundo Carvalho et al. (2000) as unidades econômicas superavitárias são 

aquelas cujos gastos correntes serão menores que a renda esperada no mesmo 

período, enquanto que as deficitárias têm planos de gastos correntes maiores que 

a sua renda. Portanto, as unidades que apresentem deficit precisarão recorrer aos 

agentes superavitários. Assim, o mercado financeiro, onde se processam essas 

transações (FORTUNA, 2013), permite que um agente econômico qualquer que não 

possua perspectiva de aplicação de recurso próprio seja colocado em contato com 

deficitários por meio de um intermediário. Ou seja, os intermediários financei- 



11  

ros realocam um recurso que ficaria ocioso para algum fim podendo gerar desen- 

volvimento (HICKS, 1969). 

A necessidade por financiamento pode ser para curto, médio ou longo pra- 

zo (LOPES et al., 1998). A tomada desse empréstimo por parte do deficitário é 

onerosa, isto é, exige o pagamento de juros, principalmente em tempos de crises 

econômicas, quando as taxas de juros normalmente se elevam. O intermediário 

financeiro paga juros ao poupador, ganhando na diferença entre o que ele cobra do 

tomador e o que ele paga ao poupador (FORTUNA, 2013). Portanto, o inter- 

mediário deve confiar que o agente deficitário possa arcar com os custos do finan- 

ciamento. O risco de que essa dívida não seja paga denomina-se risco de crédito 

(LEMES JUNIOR, 2010). Afim de mitigar esse risco, os intermediários adotam po- 

líticas para a concessão de crédito. Na literatura é possível encontrar diversas fer- 

ramentas para avaliação de crédito, como por exemplo: Credit Score, Cinco C’s, 

Árvore de decisão, entre outros tantos (LEMES JUNIOR, 2010). 

Segundo Krugman (2009) a crise de 2008, a chamada Crise do Subprime, foi 

causada por um abandono de princípios. Tal negligência foi induzida pela exu- 

berância irracional (SHILLER, 2000) e por práticas de concessão de empréstimos, 

como dispensa ou redução de entrada e aumento das prestações mensais para 

valores muito superiores à capacidade de pagamento (KURGMAN, 2009). Outro 

fator da crise foi a não preocupação dos credores com a qualidade dos emprésti- 

mos. Isso porque os riscos eram repassados para os investidores na forma de 

Colleaterlized Debt Obligartion (CDO). Em outras palavras, o banco realizava o 

empréstimo e vendia títulos dessa dívida para investidores, repassando o risco de 

crédito para quem comprava o papel. 

Os bancos então começaram a caracterizar clientes com grande risco de 

inadimplência como bons pagadores. Cerca de US$ 2 trilhões (ACHARYA et al., 

2009) estavam em títulos podres de CDO, aqueles cujos devedores com grande 

risco haviam sido classificados como bons pagadores. Ou seja, as políticas de 

créditos não-objetivas deixam espaço para esse tipo de manipulação, ou como 

colocado por Kurgman, o abandono de princípios. Além disso, grande parte da- 

queles títulos haviam sido comprados por grandes instituições financeiras como 

Bear Stearns, Goldman Sachs, Merryl Linch e Lehman Brothers, o que agravou 
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ainda mais a situação (ACHARYA et al., 2009). Tal atitude poderia ter sido evitada 

com políticas de crédito mais objetivas e com menos margem para    manipulação. 

Logo, percebeu-se a necessidade de critérios objetivos para as avaliações 

de crédito. Com isso em mente, diversos autores proporam modelos de previsão de 

falência de forma a apoiar a tomada de decisão. Tal assunto será mais deta- lhado 

nas sessões a seguir deste trabalho. 

 
 

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA 
 
 

 
Segundo Vieira (2008), a análise estática caracteriza-se por investigar a 

solvência das empresas e é a base para os modelos de previsão de falência. A 

capacidade de pagar obrigações é representada pela liquidez, e não pela solvên- 

cia (VIEIRA, 2008). Portanto, para se obter um modelo cujo objetivo é saber se à 

época do pagamento da dívida a empresa terá caixa (liquidez) suficiente para isso, 

é preciso que este mensure a sua liquidez. 

Vieira (2008) define que análise dinâmica é um modelo cujo propósito é 

analisar a liquidez empresarial. Fleuriet et al. (2003) também explicita o mesmo 

propósito para a análise dinâmica. 

Destarte, tem-se o seguinte problema de pesquisa: um modelo de previsão 

de falência baseado na análise dinâmica pode ser mais eficaz do que modelos 

baseados na análise estática? 
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1.3 OBJETIVO GERAL 
 
 

 
Afim de responder o problema de pesquisa, foi estabelecido que o objetivo 

geral deste trabalho é validar um modelo de previsão de falências à luz da análise 

dinâmica. Para tanto, é necessário que sejam traçados os objetivos específicos 

descritos a seguir. 

 
 

1.3.1 Objetivos Específicos 
 

 
Para o cumprimento do objetivo geral, considera-se os objetivos específicos 

abaixo expostos: 

1. Reunir demonstrações financeiras sendo de empresas insolventes e 

empresas saudáveis financeiramente; 

2. Desenvolver um modelo de previsão de falência baseado na análise 

dinâmica; 

3. Calibrar o modelo por meio de regressão; 

 
4. Testar a eficácia do modelo proposto; 

 
5. Comparar o erro obtido no modelo proposto com os erros dos mode- 

los disponíveis na literatura fundamentados na análise tradicional. 
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1.4 JUSTIFICATIVA 
 
 

 
Segundo Castro Junior (2003) as questões relativas às dificuldades finan- 

ceiras de empresas têm grande importância para um público diverso, como insti- 

tuições financeiras fornecedoras de crédito, especialistas em investimentos, inves- 

tidores em geral, auditores contábeis, consultores, gestores de empresas e em- 

pregados, acadêmicos, pesquisadores e estudantes de escolas de negócio. Por- 

tanto, modelos estatísticos de previsão tornam-se ferramentas poderosas, dado que 

podem ajudar esses diversos segmentos a ter informações que levem a to- mada 

de decisões estratégicas, podendo em alguns casos evitar a falência ou en- tão 

diminuir os custos associados a esta (CASTRO JUNIOR, 2003). Além de se- rem 

de fundamental importância para o gerenciamento de risco de crédito, como 

afirmado por Sanvicente e Minardi (1998). 

A desregulamentação dos mercado fomentou a entrada de novos agentes;  o 

crescimento dos mercados de crédito que começaram a atuar em novos setores; os 

avanços das teorias financeiras com novas perspectivas sobre o risco de crédi- to, 

aliados a redução de margem de empréstimos dos bancos são alguns exem- plos 

das mudanças que conduziram a inovações nas técnicas de análise de risco de 

crédito (CAUOETTE et al., 1999). 

Um dado interessante e que evidencia a importância de se ter boas ferra- 

mentas para análise de crédito, é que, de acordo com informações disponibiliza- 

das pelo Serasa (2015), nota-se um crescimento substancial na inadimplência, 

principalmente a partir do segundo semestre de 2010. A Figura 1 explicita essa 

situação. 
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Figura 1: Inadimplência das empresas sem ajuste sazonal (2009 = 100). 

Fonte: Serasa (2015). 

 
 
 

O desenvolvimento econômico e a diversificação de mercados e operações 

geraram a necessidade de modelos que atendessem, da maneira mais clara e 

objetiva possível, os anseios dos agentes intermediadores do crédito (CAUOETTE 

et al., 1999). 

A ferramenta utilizada com frequência para avaliação de crédito é a análise 

estática das demonstrações contábeis que, segundo Marion (2010), é um intru- 

mento indispensável para a tomada de decisão, que avalia os aspectos econômi- 

cos, operacionais, patrimoniais e financeiros, detectando os pontos fortes e fracos 

do processo operacional e financeiro da empresa. Essa análise utiliza os índices de 

liquidez no curso dos últimos exercícios (análise histórica) e/ou comparar a li- quidez 

da empresa com as de outras sociedades do mesmo setor (LEMES JUNI- OR, 

2010). 

Ainda no esforço de avaliar empresas de forma objetiva, alguns autores 

propuseram indicadores que, com base nas demonstrações contábeis, apresen- 

tam a probabilidade da organização se tornar insolvente. Os mais citados são Ka- 

nitz (1978); Elisabetsky (1976); Altman et al.(1979) e Matias (KASSAI et al., 2005). 

Tais modelos apresentam um grau de precisão de 74%, 69%, 80% e 64% respec- 

tivamente (PEREIRA, 1983). 
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É possível perceber, posteriormente exposto no referencial teórico deste 

trabalho, que as variáveis utilizadas nos modelos dos autores citados têm sua ori- 

gem nos indicadores estáticos de liquidez, rentabilidade, endividamento e ativida- 

de ou eficiência operacional. Tais índices são fundamentados na disposição tradi- 

cional de balanço (ativo circulante, ativo não-circulante, passivo circulante, passivo 

não-circulante e patrimônio líquido). Como apresentado por Fleuriet et al. (2003): 

Embora a classificação horizontal da apresentação tradicional ofereça uma 

série de vantagens, ela se mostra inadequada para uma análise di- nâmica 

da situação econômico-financeira das empresas. De fato, os pra- zos de 

permanência durante os quais os fundos ficam à disposição da empresa 

são muito mal medidos pela classificação horizontal.(FLEURIET et al., 

2003 p. 3). 

Além disso, Fleuriet et al. (2003) explicitam que tais índices apresentam um 

inconveniente: eles não oferecem nenhuma informação sobre a situação de liqui- 

dez da empresa porque, não exigível a curto prazo, não se distingue o que é fi- 

nanciamento renovável e financiamento excepcional. Em outras palavras, não re- 

fletem a operação da empresa e, consequentemente, os ciclos da organização. 

O que gera recursos para empresa é o seu ciclo operacional, especifica- 

mente o fim do ciclo que é a venda de seus produtos (FLEURIET et al., 2003). 

Dessarte, a capacidade de pagar dívidas, ou seja, possuir recurso suficiente para 

pagamento de credores, é dada pela operação da empresa. 

De acordo com Santi Filho (1993), um dos índices de liquidez utilizados pa- 

ra análise é o de Liquidez Corrente (Ativo Circulante/Passivo Circulante). Apesar da 

utilidade e objetividade da análise estática, ela apresenta pelo menos duas fa- lhas: 

ela pressupõe a liquidação da empresa para pagamento das obrigações de curto 

prazo e avalia o desempenho passado da empresa (SANTI FILHO, 1993). Portanto, 

faz-se necessário um estudo mais aprofundado sobre a composição do Ativo e 

Passivo Circulantes, relacionando os saldos contábeis com as atividades da 

empresa (SANTI FILHO, 1993). 

A análise que evidencia os ciclos da empresa relacionando os saldos con- 

tábeis com as atividades da empresa, é denominada Análise Dinâmica (FLEURI- 

ET et al., 2003). Por ser uma análise mais voltada para os ciclos da empresa, por- 
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tanto relacionada com a liquidez, do que a análise estática (VIEIRA, 2008), optou- 

se por investigar se um modelo de previsão de falências que utiliza o método di- 

nâmico de análise pode ser mais eficaz do que modelos que utilizam a análise 

estática. 

Como contribuição teórica, pode-se destacar a investigação da capacidade 

da análise dinâmica de predizer a condição de solvência futura da empresa. Essa 

forma de utilizar a análise dinâmica ainda não foi encontrada na literatura, portanto 

tem-se uma nova abordagem dessa análise. 

A contribuição prática do trabalho é, principalmente, uma nova forma de 

avaliação de crédito, que busca eliminar a subjetividade para que se tenha uma 

avaliação imparcial, portanto baseada em critérios objetivos que apoiará a tomada 

de decisão. Além disso, não se pode deixar de destacar a contribuição para estu- 

dos de investimento, onde o investidor busca alocar seu capital em empresas sóli- 

das. Então, este trabalho propõe uma nova ferramenta para estudos da saúde fi- 

nanceira de empresas. 

Para tanto, esta pesquisa está estruturada conforme detalhamento no item 

1.5, que contem informações a respeito da organização deste artigo científico. 

 
 

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO 
 
 

 
Este trabalho divide-se em introdução, já apresentada, referencial teórico, 

que abordará alguns dos modelos encontrados na literatura e a relação da liquidez 

com as variáveis macroeconômicas. Após isso, será dissertado sobre metodologia 

da pesquisa que apresentará a forma que os resultados foram obtidos. Depois a 

análise e apresentação desses resultados, avaliação da eficácia do modelo e, por 

fim, as conclusões da pesquisa. 



18  

2. REFERENCIAL TEÓRICO 
 
 

 
Nesta seção serão abordados os conceitos importantes para o desenvolvi- 

mento do trabalho. Dentre eles, estão: o balanço patrimonial, a análise tradicional e 

modelos de previsão de falência, os ciclos da empresa, a análise dinâmica, a 

influência das variáveis macroeconômicas na liquidez das empresas, aspectos 

gerais sobre falência e os conceitos de eficiência e eficácia. 

 
 

2.1 O BALANÇO PATRIMONIAL 
 
 

 
A Lei 6.404/76, alterada pela Lei 11.638/07 e pela Lei 11.941/09, dispõe, 

entre outras coisas, sobre o arranjo e ordenamento das demonstrações contábeis, 

dentre elas o Balanço Patrimonial. 

A apresentação tradicional do balanço é ordenada a partir de dois critérios. 

Um vertical, distinguindo as contas de ativo e passivo. A primeira representa apli- 

cações ou uso de fundos, e a segunda as origens ou fontes desses fundos utiliza- 

dos. O segundo critério é horizontal, como apresentado pelo artigo 178 da Lei 

6.404/76, agrupando as contas em ordem decrescente de disponibilidade. 

O artigo 178 também versa sobre a divisão do ativo em dois subgrupos, a 

saber: circulante e não-circulante. E o passivo é dividido em três subgrupos: circu- 

lante, não circulante e patrimônio líquido. O ativo circulante compreende o dispo- 

nível e o realizável a curto prazo. O capital disponível é aquele utilizado livremente 

na movimentação dos negócios da empresa. Incluem-se nesse grupo, entre ou- 

tras, as contas de caixa e depósitos em banco (LEMES JUNIOR, 2010) . O reali- 

zável a curto prazo contém os valores de conversão a curto prazo ou no prazo do 

ciclo de produção da empresa. Exemplos desse grupo de contas são: as contas  de 

estoque e as contas a receber de clientes (FLEURIET et al., 2003). O ativo não-

circulante compreende os valores de conversão a longo prazo e investimentos 

permanentes considerados essenciais para o funcionamento da organização 

(FLEURIET  et al., 2003). Segundo  Lemes Junior (2010) no  ativo   não-circulante 
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consta aplicações de recursos em bens, não destinados à venda, cujo objetivo é a 

utilização para produção de bens e serviços. São típicas deste grupo as contas 

representativas das instalações, terrenos, imobilizações financeiras e empréstimos 

a longo prazo. 

Obrigações da empresa para com terceiros, de exigibilidade de curto ou no 

prazo de ciclo de produção da empresa, são representadas pelo passivo circulante 

(LEMES JUNIOR, 2010). Pertencem a esse grupo contas como contas a pagar de 

fornecedores e empréstimos de curto prazo. O passivo não-circulante compreende 

as obrigações para com terceiros de exigibilidade a longo prazo (LEMES JUNIOR, 

2010). O patrimônio líquido constitui as obrigações para com acionistas, sócios ou 

proprietários (capital social), reservas de capital, ajustes de avaliação patrimonial, 

reservas de lucros, ações em tesouraria e prejuízos acumulados (LEMES JUNI- OR, 

2010). Encontram-se nesse conjunto contas de capital, lucros suspensos, re- 

servas, empréstimos a longo prazo, etc. O quadro 3 a seguir ilustra a classificação 

tradicional: 

 

 ATIVO PASSIVO 

PRAZOS APLICAÇÕES DE FUNDOS ORIGENS DOS FUNDOS 

Curto 
prazo 

Ativo Circu- 
lante 

Aplicações por alguns 
dias 

Passivo 
Circulante 

Fundos disponíveis 
por alguns dias 

Curto 
prazo 

Ativo Circu- 
lante 

Aplicações por menos 
de 365 dias 

Passivo 
Circulante 

Fundos disponíveis 
por menos de 365 

dias 

 
Longo 
prazo 

 
Ativo não 
Circulante 

 
Aplicações por mais de 

365 dias 

Passivo 
não Circu- 

lante e 
Patrimônio 

Liquido 

 
Fundos disponíveis 

por mais de 365 dias 

Quadro 1 Estrutura Tradicional do Balanço 

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al. 2003. 

 
 
 

A Resolução CFC no. 1.185/09 destaca que as Demonstrações Contábeis 

têm por objetivo “proporcionar informação acerca da posição patrimonial e finan- 

ceira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja útil a um grande 

número de usuários em suas avaliações e tomada de decisões econômicas”. 
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2.2 ANÁLISE TRADICIONAL DO BALANÇO E MODELOS DE PREVISÃO DE FA- 

LÊNCIA 

 
 

A análise de balanço tradicional é uma técnica bastante consolidada para a 

avaliação da saúde financeira de empresas. Essa ferramenta baseia-se em indi- 

cadores de quatro naturezas: liquidez, rentabilidade, endividamento e atividade 

(GITMAN, 2010). Diversos pesquisadores dedicaram-se a identificar a eficiência 

desse método para a previsão de insolvências de empresas. Nos Estados Unidos, 

em 1932, Fitz Patrick selecionou 19 empresas que haviam falido no período de 1920 

a 1929 e as comparou com outras 19 empresas que obtiveram um bom de- 

sempenho financeiro. Nesse estudo, o autor confirmou a capacidade dos índices 

financeiros em predizer a insolvência de empresas, sendo os que mais se desta- 

caram quanto a eficiência foram: patrimônio líquido sobre o passivo total e lucro 

líquido sobre patrimônio líquido. Posteriormente vieram outras pesquisas, como as 

de Winakor e Smith (1935) e Merwin (1942), por exemplo. 

Em seu estudo Gimenes e Opazo (2001) dão a seguinte descrição sobre os 

modelos estatísticos de previsão de falências: 

Os modelos de previsão de insolvência têm sido objeto de estudo dos pesqui- 

sadores quando procuram analisar as causas do fracasso empresarial. O obje- 

tivo principal desses modelos pode ser definido sob dois enfoques teóricos,  que, 

segundo Dietrich (1984, p.83-86), segmentam-se da seguinte forma: a) os 

modelos permitem estabelecer relações estatísticas significativas entre os resul- 

tados dos índices financeiros calculados por meio das demonstrações contábeis 

e a insolvência empresarial, ou seja, procuram verificar se os dados contábeis 

podem fornecer informações seguras sobre a situação econômico-financeira  das 

empresas; b) os modelos constituem um instrumento capaz de prever o fra- casso 

empresarial e, portanto, podem auxiliar diferentes usuários no seu pro- cesso de 

tomada de decisões. (GIMENES e OPAZO, 2001) 

O trabalho de Edward Altman, em 1968, utilizou análise discriminante para 

atribuir o peso relativo de cada índice escolhido, eliminando-se assim a subjetivi- 

dade do método. O modelo foi baseado em uma amostra de 58 empresas brasilei- 
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ras de portes semelhantes, sendo 35 empresas sem problemas financeiros e 23 

com problemas financeiros (ALTMAN, BAIDYA e DIAS, 1979). Na Argentina, Letí- 

cia Topa desenvolveu seu estudo baseando-se num conceito de probabilidade 

subjetiva, cuja ideia principal é de que cabe aos dirigentes máximos das áreas de 

crédito definirem os fatores a serem considerados. Portanto, a experiência e sen- 

sibilidade do concessor de crédito deve determinar o peso de cada fator, e com 

auxílio da análise bayesiana fazer as quantificações devidas (TOPA, 1979). 

O professor Stephen Charles Kanitz foi responsável durante mais de 20 anos 

pela elaboração da análise das 500 Melhores e Maiores empresas brasileiras 

editada pela revista Exame. Como fruto de seu trabalho, em 1974, elabora o que 

ele chama de “termômetro de insolvência”, ou fator de insolvência. Apesar de não 

ter explicado a metodologia para a definição do fator de insolvência, acredita-se que 

tenha usado análise discriminante. O estudo foi baseado em uma amostra de 30 

empresas, sendo 15 empresas classificadas como “falidas” e 15 classificadas como 

saudáveis. 

Em 1979, a Revista de Administração de Empresas (RAE) de janeiro/março 

publica um estudo produzido por Altman e professores da Pontifícia Universidade 

Católica do Rio de Janeiro (PUC-RJ), usando empresas brasileiras. Em 1976, Ro- 

berto Elisabetsky elabora um modelo matemático para a decisão de crédito no 

banco comercial, utilizando-se de análise discriminante com uma amostra de 273 

empresas caracterizadas como boas e 99 como ruins. O critério determinante para 

estabelecer se a empresa era boa ou ruim foi o atraso no pagamento (ELISA- 

BETSKY, 1976). O trabalho de Alberto Borges Matias, desenvolvido em 1978, uti- 

lizou-se também de análise discriminante com uma amostra composta de 100 em- 

presas, sendo 50 classificadas como solventes e 50 como insolventes (KASSAI et 

al.,   2005).   No   quadro   2,   encontram-se   os   modelos   dos   autores citados: 



 

 

 
Autor Formula Variáveis Classificação 

 
 

 
Kanitz (1978) 

 
 
 

FI = 0,05 X1 + 1,65 X2 + 3,55 X3 – 
1,06 X4 – 0,33 X5 

X1 = lucro líquido/patrimônio líquido; 

X2 = (ativo circulante + realizável a longo prazo)/exigível total; 

X3 = (ativo circulante – estoques)/ passivo circulante; 

X4 = ativo circulante/passivo circulante; 

X5 = exigível total/patrimônio líquido. 

 
0 < FI ≤ 7 → solvente; 

0 ≥ FI ≥ -3 → situação finan- 

ceira indefinida; 

-3 < FI ≤ -7 → insolvente. 

 
 

 
Elisabetsky 

(1976) 

 
 

 
Z = 1,93 X32 – 0,20 X33 + 1,02 X35 + 

1,33 X36 – 1,12 X37 

X32 = lucro líquido/vendas; 

X33 = disponível/ativo permanente; 

X35 = contas a receber/ativo total; 

X36 = estoque/ativo total; 

X37 = passivo circulante/ativo total 

 
 
 

Z < 0,5 → insolvente; 

Z > 0,5 → solvente. 

 
 

 
Matias (KAS- 

SAI et al., 
2005) 

 
 
 
 

Z = 23,79 X1 – 8,26 X2 – 8,87 X3 – 
0,76 X4 – 0,54 X5 + 9,91 X6 

X1 = patrimônio líquido/ativo total; 

X2 = (financiamentos e empréstimos bancários)/ativo circulante; 

X3 = fornecedores/ativo total; 

X4 = ativo circulante/passivo circulante; 

X5 = lucro operacional/lucro bruto; 

X6 = disponível/ativo total. 

 
 

 
Z < 0 → insolvente; 

Z > 0 → solvente. 

 
 

 
Altman (1968) 

Z1 = − 1,44 + 4,03 X2 + 2,25 X3 + 

0,14 X4 + 0,42 X5 

Z2 = − 1,84 + 0,51 X1 + 6,32 X3 + 

0,71 X4 + 0,52 X5 

X1 = (ativo circulante – passivo circulante)/ativo total; 

X2 = (reservas + lucros acumulados)/ativo total; 

X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total; 

X4 = patrimônio líquido/exigível total; 

X5 = vendas líquidas/ativo total. 

 

 
Z < 0 → insolvente; 

Z > 0 → solvente. 

Quadro 2: Modelos de Previsão de Falências 

Fonte: o Autor. 
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A natureza das contas agrupadas no circulante, tanto no ativo quanto no 

passivo, apresentam diferenças notáveis (SANTI FILHO, 1993). Por exemplo, a 

conta de caixa e equivalentes de caixa e as contas de estoque apresentam ciclos, 

o tempo que leva para se realizar sua rotação, diferentes. Porém ambas estão 

classificadas no ativo circulante (FLEURIET et al., 2003). Fleuriet et al. (2003) ilus- 

tram isso com o exemplo de uma pequena empresa de compra e venda de carros 

usados. Os autores assumem que os carros permaneçam em estoque por um prazo 

médio de 15 dias, logo o valor do estoque será uma aplicação de fundos em prazo 

inferior a um ano, sendo classificado, então, no ativo circulante. A fim de evitar 

possíveis perdas de venda, a empresa deverá manter uma quantidade per- manente 

de carros. Sendo assim, esse estoque permanente representa uma apli- cação 

permanente de fundos para a empresa. Essa conta de estoque, então, está 

diretamente ligada com a operação da empresa (FLEURIET et al., 2003). Já a conta 

de caixa pode apresentar uma aplicação descontínua e errática, não sendo 

relacionada diretamente com a operação (FLEURIET et al., 2003). 

 

As contas do ativo e passivo, em geral, são renovadas constantemente à 

medida que as operações da empresa são desenvolvidas (SANTI FILHO, 1993). 

Essa constatação é a base para a nova classificação horizontal presente na análi- 

se dinâmica. Tal classificação enfatiza os ciclos econômico e financeiro de uma 

organização (SANTI FILHO, 1993), fornecendo dados para a análise dinâmica, base 

para o desenvolvimento do modelo proposto por este trabalho. 

 
 

2.3 CICLOS DA EMPRESA 
 
 

 
Uma empresa, segundo a definição de Hoji (2010), tem o objetivo de maxi- 

mizar seu valor de mercado com geração contínua de lucro e caixa, executando  as 

atividades inerentes ao seu objetivo social e gerenciando (planejando e contro- 

lando) adequadamente os investimentos. Gerar riqueza por meio de um processo. 
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Esse processo é caracterizado como um ciclo, pois ele se repete enquanto a em- 

presa se mantiver viva. É possível identificar pelo menos três ciclos em uma em- 

presa industrial: de produção, financeiro e econômico (HOJI, 2010). 

O primeiro inicia-se com a transferência das matérias-primas do estoque para 

os departamentos de produção. Após isso, a mão-de-obra transforma essas 

matérias-primas em produtos acabados. Enquanto isso, os custos saem do esto- 

que de matérias-primas e passam para o estoque em elaboração. Quando os pro- 

dutos atingirem seu estágio final da transformação serão transferidos, juntamente 

com os custos a eles associados, para o estoque de produtos acabados (HOJI, 

2010). De modo geral, o ciclo físico de produção possui três fases principais: ar- 

mazenagem de matérias-primas, transformação das matérias-primas em produtos 

acabados e armazenagem dos produtos acabados. Em consequência disso, dis- 

tingue-se três tipos de estoque: de matérias-primas, de produção em andamento e 

de produtos acabados (FLEURIET et al., 2003). 

O fluxo dos custos de produção acompanha o movimento físico das maté- 

rias-primas, à medida que estas são recebidas, armazenadas, retiradas dos esto- 

ques e transformadas em produtos acabados (HOJI, 2010). O resultado do ciclo  de 

produção na demonstração de resultados é o balanço de lucros operacionais e 

custos operacionais incorridos. O resultado denomina-se lucro operacional bruto ou 

EBITDA (em português, LAJIDA, Lucro antes dos juros, impostos, depreciação e 

amortização) (LEMES JUNIOR, 2010). 

O ciclo financeiro, como definido por Lemes Junior (2010) o ciclo de caixa, 

compreende o período da saída de caixa, decorrida da compra de matérias- primas, 

até as entradas de caixa cuja causa são as vendas. Entre a compra e a saída de 

caixa existe uma defasagem temporal, que é o prazo de pagamento a fornecedores. 

A diferença de tempo entre as entradas de caixa e as vendas é o prazo dado aos 

clientes (LEMES JUNIOR, 2010). 
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O ciclo econômico é o período entre as compras de matérias-primas e as 

vendas (FLEURIET et al., 2003). Portanto, o ciclo financeiro é igual ao ciclo eco- 

nômico mais o prazo médio de recebimento das contas a receber (prazo dado aos 

clientes) menos o prazo médio de pagamento das contas a pagar (prazo de pa- 

gamento a fornecedores). 

A figura 2 a seguir ilustra esses ciclos: 

 

 
Figura 2: O ciclos econômicos. 

Fonte: adaptado de Hoji (2010). 

 
 
 

Esses ciclos estão diretamente ligados com Necessidade de Capital de Giro 

(conceito apresentado na sessão 2.4.1 deste trabalho) sendo influenciados por 

diversas variáveis. Destacam-se: sazonalidade, crescimento, recessão econômica, 

inflação, mudanças no processo de manufatura, alterações na composição de cli- 

entes (FLEURIET et al, 2003). A influência desses itens será melhor explicada na 

sessão 2.4.1. 
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2.4 A ANÁLISE DINÂMICA 

 
Diversos autores dissertam a respeito da limitação presente na análise es- 

tática em refletir com precisão a situação financeira da empresa. Dentre esses, 

destacam-se neste trabalho Santi Filho e Olinquevitch (1993), e Fleuriet, Kehdy e 

Blanc (2003). Os autores propõem que para melhor compreender a dinâmica, por 

consequência a situação financeira de uma empresa, é necessário reclassificar as 

contas do ativo e passivo circulante de acordo com o seu ciclo. Algumas contas 

apresentam movimentação lenta, quando analisadas isoladamente ou em relação 

ao conjunto de outras contas, que, em uma análise de curto prazo, podem ser 

consideradas como “permanentes ou não cíclicas”. Aquelas contas relacionadas 

com o ciclo operacional do negócio apresentam um movimento “contínuo e cícli- 

co”. Por fim, existem aquelas contas que não estão ligadas às operações, apre- 

sentam um movimento “contínuo e errático” (FLEURIET et al., 2003). 

Para Santi Filho e Olinquevitch (1993) as atividades operacionais de uma 

empresa industrial (compra, fabricação e vendas) são refletidas no balanço patri- 

monial, principalmente, nas seguintes contas: Duplicatas a Receber (decorrentes 

das vendas a prazo), Estoques (considera-se todos os tipos de estoques), Fone- 

cedores (consequência das compras de matérias-primas a prazo), Obrigações 

Fiscais (relativas aos impostos incidentes sobre as vendas) e Obrigações Traba- 

lhistas (relacionadas com os salários a pagar e às contribuições previdenciárias a 

recolher). Os autores ressaltam a possibilidade de existência de outras contas  com 

essa classificação, restando como critério fundamental para esta avaliação a 

relação do saldo da conta com a atividade operacional da empresa. 

Fleuriet et al. (2003) classifica três tipos de conta: as contas Não Cíclicas 

(aquelas com movimentação lenta), as Cíclicas (aquelas relacionadas com o ciclo 

operacional) e as Contas Erráticas (aquelas sem ligação com as operações). Santi 

Filho e Olinquevitch (1993) apresentam a mesma reclassificação porém com ou- 

tras denominações, a saber: as Contas Cíclicas são chamadas de Aplicações de 

Capital de Giro para as contas do ativo e Fontes de Capital de Giro para o passi- 
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vo, as Contas Erráticas são denominadas por Outras Contas do Ativo/Passivo Cir- 

culante. A denominação para as contas permanentes é a mesma. 

O Quadro 3 ilustra essa classificação e apresenta alguns exemplos: 

 

ATIVO PASSIVO 
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Numerário em caixa, 
Duplicatas 

Descontadas 

Bancos com movi- 
mento, 

Emprésti- 
mos Bancários 
a Curto Prazo 
etc. 

Títulos e Valores 
Mobiliários etc. 
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Longo Prazo 

 
Realzável a Longo 

Prazo 

Emprésti- 
mos Bancários 
a Longo Prazo, 

 

Investimentos, 
Financia- 

mentos etc. 

Imobilizado,  
 

Intangível. 
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Patrimônio 
Líquido 

 

Imobilizado, 
Capital So- 

cial, 

 Reservas. 

Quadro 3 Ciclos no Balanço Patrimonial 

Fonte: Fleuriet, et al (2003). 

 

 

Essa classificação do balanço patrimonial é o alicerce para os indicadores 

que norteiam a análise dinâmica. Tais índices são apresentados nas sessões a 

seguir. 
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2.4.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG) 
 

 
Também denominada de Necessidade Líquida de Capital de Giro (SANTI 

FILHO e OLINQUEVITCH, 1993), mede a defasagem que ocorre entre as saídas e 

entradas de caixa. Quando aquelas ocorrem antes das entradas, surge uma ne- 

cessidade de aplicação permanente de fundos na operação da empresa (FLEU- 

RIET, 2010). Isso ocorre, por exemplo, quando o prazo para o pagamento de for- 

necedores é menor do que o prazo dado aos clientes. 

Em outras palavras, a NCG (ou NLCDG) é a quantidade de capital necessá- 

rio para financiar as atividades da empresa (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 

1993). Ela é encontrada pela diferença entre o ativo e passivo cíclicos como na 

expressão (1). Para fins de metodologia, adoutou-se a nomenclatura de Fleuriet et 

al. (2003): 

NCG = ativo cíclico – passivo cíclico (1) 

 
Existe uma diferença fundamental entre Capital Circulante Líquido (CCL) e  a 

NCG. O primeiro, no sentido financeiro clássico, representa um total de recursos de 

curto prazo disponíveis para o financiamento das atividades da empresa. Ele pode 

ser definido como a diferença entre o ativo circulante e o passivo circulante 

(GITMAN, 2010). Entretanto, isso é mais uma medida de solvência do que de li- 

quidez. No sentido de que, esse valor só existirá, será transformado em dinheiro, 

no caso da liquidação da empresa em que ela realize todos os seus direitos de curto 

prazo e pague todos os credores de curto prazo. 

Como o ativo e o passivo cíclicos constituem apenas uma parte do ativo e 

passivo circulante, conclui-se que a NCG é, necessariamente, diferente do que o 

CCL (FLEURIET et al., 2003). 

Segundo Matarazzo (2003, p.337), “a necessidade de capital de giro é a 

chave para a administração financeira de uma empresa.”. O autor também  coloca 
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que a NCG é importante não somente no ponto de vista financeiro, mas também 

para estratégias de financiamento, crescimento e lucratividade. 

Para Santi Filho e Olinquevitch (1993), as contas que compõe a NCG ex- 

pressam operações de curto prazo e efeitos rápidos. Modificações na política de 

estocagem, de crédito e de compras produzem efeitos imediatos sobre o fluxo de 

caixa. Portanto, a avaliação e acompanhamento da NCG é de grande importância 

para a situação financeira das empresas (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). 

A necessidade de aplicação de recursos para a produção, varia de acordo 

com as vendas (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Por isso, em negócios 

sazonais, essa necessidade também é variável (MARQUES e BRAGA, 1995), 

sendo superior nas partes do ano com maior nível de venda e inferior nos meses 

de pouca venda (MARQUES e BRAGA, 1995). 

Uma tendência crescente no prazo médio de estocagem (PME) pode signi- 

ficar demanda decrescente por produtos da empresa. “Não é difícil entender que 

uma redução substancial das vendas em períodos de recessão econômica pode 

ameaçar seriamente a liquidez das empresas que apresentam uma estrutura fi- 

nanceira inadequada, forçando-as, até mesmo, a encerrar suas atividades” 

(FLEURIET et al, 2003. p. 46). 

Fleuriet (2003) apresenta que, de modo geral, uma redução substancial das 

vendas em períodos de recessão econômica aumenta o prazo do ciclo financeiro, a 

menos que as empresas consigam adaptar rapidamente o ritmo de sua produ- ção 

aos novos níveis de vendas, o que nem sempre acontece. 

Uma redução das vendas provoca um aumento dos estoques. Primeiramen- 

te no de produtos acabados, como consequência da diminuição do ritmo de ven- 

das anterior a redução. Após isso, os estoques de produção em andamento tam- 

bém aumentam, uma vez que a empresa reduz gradualmente seu ritmo de produ- 

ção para adaptá-lo ao novo nível de vendas. E, por fim, os de matérias-primas são 

elevados em razão do ajuste no nível de compras. Em suma, uma redução   subs- 
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tancial das vendas aumenta o prazo médio de rotação dos estoques da empresa, 

isto é, o prazo do seu ciclo econômico (FLEURIET et al, 2003). 

Além do impacto da recessão no PME (Prazo Médio de Estocagem), existe 

também o impacto no PMR (Prazo Médio de Recebimento), uma vez que com o 

intuito de atrair novos clientes, a empresa concede mais crédito aos consumidores 

dilatando o prazo de créditos concedidos à clientes. Assim o prazo médio de suas 

contas a receber aumenta (FLEURIET et al, 2003). 

Além disso, a empresa pode tentar garantir condições de pagamento mais 

favoráveis de seus fornecedores (PMP), mas eles podem não estar inclinados a 

conceder. Ao inverso, os fornecedores tentarão diminuir os prazos dos créditos 

concedidos à empresa, diminuindo, portanto, o prazo médio de suas contas a pa- 

gar (FLEURIET et al, 2003).. 

O aumento do prazo do ciclo econômico, associado ao aumento do prazo 

médio das contas a receber e à diminuição do prazo médio das contas a pagar, 

aumenta o prazo do ciclo financeiro da empresa. Ao mesmo tempo em que au- 

menta o prazo do ciclo financeiro, a redução substancial das vendas diminui tam- 

bém o Autofinanciamento da empresa (LEMES JUNIOR, 2010). 

Além do impacto da recessão acima citado, existe o impacto da inflação.  Em 

períodos inflacionários, a NCG aumenta mesmo se não houver aumento de vendas. 

Esse crescimento ocorre por conta do aumento dos custos de produção e recebíveis 

(FLEURIET et al, 2003). 

Mudanças no processo de manufatura também têm consequências na NCG 

e nos ciclos financeiros. Por exemplo, a adição de um novo produto na linha de 

produção aumenta tanto os custos, como também pode aumentar as vendas. Lo- 

go, aumentando a NCG (FLEURIET et al, 2003). 

Políticas de composição da base de clientes, conduz a uma mudança nas 

condições globais de pagamento concedidas a esses (LEMES JUNIOR, 2010). 
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Tendo como resultado um aumento, ou diminuição, dos ciclos da empresa. Por 

conseguinte, aumento ou redução da NCG (FLEURIET et al, 2003).. 

 
 

2.4.2 Capital de Giro (CDG) e Longo Prazo (lp) 
 

 
Santi Filho e Olinquevitch (1993) apresentam duas variáveis para medir as 

fontes permanentes de recursos para financiamento da NCG. A primeira variável, o 

Capital de Giro (CDG) é obtida pela fórmula (2): 

CDG = Patrimonio Líquido - Ativo Permanente (2) 

 
Esse valor indica o montante de recursos próprios disponíveis (se a diferen- 

ça for positiva) para financiar outras atividas que não as aplicações em ativos fi- 

xos, ou a indisponibilidade de recursos próprios para financiar as imobilizações 

(quando a diferença for negativa). 

A segunda variável, Longo Prazo (LP) é obtida pela fórmula (3): 

LP = Realizável a Longo prazo - Exigível a Curto Prazo (3) 

Tal valor expressa as fontes de recursos de longo prazo para financiamento 

das atividades da empresa (quando positiva) ou aplicações de recursos no longo 

prazo (quanto negativa) (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). 

Fleuriet et al. (2003), conceituam o Capital de Giro como uma fonte perma- 

nente de recursos para o financiamento da NCG da empresa. O valor pode ser 

obtido por meio da fórmula (4): 

CDG = (Passivo Não Circulante + Patrimônio Líquido) - Ativo Não Circulante (4) 

 
Monteiro (2003) conceitua CDG utilizando a denominação de Capital Per- 

manente Líquido (CPL= passivo não circulante – ativo não circulante), destacando 

que se a empresa financiar seus recursos com o CPL, ela terá bons resultados 

mesmo com baixa liquidez. 
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Como exposto acima, a companhia deveria ser sustentada por recursos de 

longo prazo. Dessa maneira nenhum problema financeiro de curto prazo prejudica- 

ria a sua existência. Contudo, de maneira geral, grande parte do CDG é usado para 

financiar aplicações permanentes, como terrenos, máquinas, edifícios, imobi- 

lizações financeiras  e outros itens realizáveis a longo prazo. 

Uma das características do CDG é que ele se mantém relativamente está- 

vel ao longo do tempo. O Capital de Giro diminui quando a empresa realiza inves- 

timentos em bens do ativo permanente. Todavia, esses investimentos normalmen- 

te são realizados por meio de Autofinanciamento (conceito será detalhado na se- 

ção 2.4.6 deste trabalho), empréstimos a longo prazo e aportes de capital (FLEU- 

RIET et al., 2003). 

 
 

2.4.3 Saldo em Tesouraria (T) 
 

 
O Saldo em Tesouraria (T) é o principal indicador para se identificar se a 

empresa financia suas atividades através do CDG ou se recorre a empréstimos de 

curto prazo, o que pode ser perigoso (FLEURIET et al., 2003). Essa variável indica 

a folga financeira da empresa (quando positiva) ou a utilização de recursos de ter- 

ceiros de curto prazo para financiar as atividades (quando negativa) (SANTI FI- LHO 

e OLINQUEVITCH, 1993). 

O valor do T, segundo Fleuriet et al. (2003) pode ser encontrado de duas 

maneiras. Tais cálculos estão descritos nas fórmulas (5) e (6): 

T = Ativo Errático - Passivo Erráticos (5) 

T = CDG - NCG (6) 

Para Santi Filho e Olinquevitch (1993) o T é encontrado apenas com a dife- 

rença entre as Outras Contas do Ativo Circulante e as Outras Contas do    Passivo 
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Circulante. Essas Outras Contas são aquelas que não guardam relação com as 

operações, apresentadas no item 2.4 deste trabalho. 

Um T positivo indica que a empresa possui fundos para financiar a sua NCG, 

não existindo a necessidade de se recorrer a fundos de curto prazo (SANTI FILHO 

e OLINQUEVITCH, 1993). Ainda, a companhia disporá de fundos de curto prazo 

que poderão, por exemplo, ser aplicados em títulos de liquidez imediata (open 

market), aumentando a sua margem de segurança financeira. Entretanto, um saldo 

muito elevado na tesouraria pode significar que a empresa não está aproveitando 

as oportunidades de investimentos propiciadas por sua estrutura fi- nanceira, por 

conta da falta de uma estratégia dinâmica de investimentos (LEMES JUNIOR, 

2002). 

Caso T seja negativo, a empresa possui um CDG incapaz de financiar as 

operações, valendo-se assim de fundos de curto prazo. Nesse caso, o risco de 

insolvência aumenta. O Saldo em Tesouraria é o termômetro dos riscos resultan- 

tes da desarmonia entre ativos e passivos. Há quatro riscos resultantes desse 

descompasso: liquidez, mercado, contraparte e risco de garantia (FLEURIET et  al., 

2003). 

A resolução nº 4.090/12 do Banco Central do Brasil, que dispõe sobre con- 

troles de risco de liquidez, define que esse risco é decorrente de desequilíbrios entre 

ativos negociáveis e passivos exigíveis, fazendo com que exista a possibili- dade 

de a instituição “não ser capaz de honrar eficientemente suas obrigações esperadas 

e inesperadas, correntes e futuras, inclusive as decorrentes de vincula- ção de 

garantias, sem afetar suas operações diárias e sem incorrer em perdas 

significativas”. 

O Bacen (Banco Central do Brasil) define, na resolução nº 3.464/07, risco  de 

mercado como “a possibilidade de ocorrência de perdas resultantes da flutua- ção 

nos valores de mercado de posições detidas por uma instituição financeira”. 
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No caso de empréstimos de curto prazo, as empresas estão mais vulneráveis à 

taxa de juros e risco cambial. 

O Bacen define, ainda, na resolução nº 3.721/09 que o risco da contraparte 

é entendido como “a possibilidade de não cumprimento, por determinada con- 

traparte, de obrigações relativas à liquidação de operações que envolvam a 

negociação de ativos financeiros, incluindo aquelas relativas à liquidação de 

instrumentos financeiros derivativos”. Isso pode ocorrer de diversas formas: um 

banco pode exercer uma cláusula material de mudança adversa, resultando em um 

custo adicional de empréstimo; um banco pode encerrar linhas de crédito es- peciais 

e automáticas; ou uma empresa de factoring pode aumentar o custo de empréstimo, 

depois de dificuldades em receber dos clientes do credor. 

 

Risco de garantia é a possibilidade de perda decorrente da insuficiência de 

liquidez ou da degradação na qualidade das garantias recebidas em contratos. Dois 

exemplos disso são: empréstimos cujas garantias deixaram de existir e a de- 

preciação do valor das garantias colocadas como margem para a operação. 

 

 
2.4.5 Os tipos de balanços 

 

 
O ciclo econômico e a rentabilidade das empresas conferem aspecto parti- 

cular a seus balanços, existindo 6 tipos distintos de balanço. Porém apenas 4 se- 

rão detalhados pois são os que mais aparecem na prática (MARQUES e BRAGA, 

1995). 

No quadro a seguir encontra-se os tipos de balanço de acordo com a classi- 

ficação adotada por Fleuriet et al. (2003): 
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Estrutura T = CDG - NCG 

Tipo 1 (-) = (+) - (+) 

Tipo 2 (+) = (+) - (+) 

Tipo 3 (-) = (-) - (+) 

Tipo 4 (+) = (+) - (-) 
Quadro 4: Tipos de Balanço. 

 

Fonte: adaptado de Fleuriet et al (2003). 
 

No tipo 1, a empresa está financiando parte da sua NCG com empréstimos 

a curto prazo. Essa situação não é grave se possuir uma NCG temporariamente 

elevada. Por outro lado, a situação de liquidez está ameaçada caso a NCG esteja 

em seu nível normal. 

O tipo 2 é característico de uma empresa que possui uma estrutura finan- 

ceira sólida, visto que possui Saldo em Tesouraria positivo permitindo à empresa 

enfrentar aumentos temporários na NCG. Empresas que lutam por sua sobrevi- 

vência apresentam o tipo 3 de balanço. Elas tendem a desaparecer ou sobreviver 

por conta de aportes do Estado. O tipo 4 é característico de empresas com exce- 

lente situação de liquidez, pois as saídas de caixa ocorrem após as entradas. Si- 

tuação típica de empresas que compram a prazo e vendem a vista, por exemplo os 

supermercados. Braga (2009) apresenta os 6 tipos de balanço com as respec- tivas 

situações de liquidez: 

 
 

 

Estrutura T = CDG - NCG 
Situação de 

Liquidez 

Tipo 1 (+) = (+)  (-) Excelente 

Tipo 2 (+) = (+)  (+) Sólida 

Tipo 3 (-) = (+) - (+) Insatisfatória 

Tipo 4 (+) = (-) - (-) Alto Risco 

Tipo 5 (-) = (-) - (-) Muito Ruim 

Tipo 6 (-) = (-) - (+) Péssima 
Quadro 5: Tipos de Balanço e respectiva situação de liquidez. 

Fonte: Braga (2009). 
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2.4.6 Autofinanciamento 
 

 
As operações realizadas por uma empresa podem ser reagrupadas em 

quatro categorias (FLEURIET et al., 2003): 

 Operações de produção e venda, que correspondem à atividade cí- 

clica da empresa que determina seu resultado econômico; 

 
 

 Operações de repartição, que nada mais são que a distribuição e o 

recebimento de rendas independentes do ciclo de produção e renda (e.g. 

Imposto de Renda, dividendos, despesas e receitas financeiras, etc.); 

 
 

 Operações de investimento e desinvestimento, ou seja, aquisições, 

criações e cessões de elementos do ativo imobilizado; 

 
 

 Operações financeiras, cujo objetivo é a reunião de meios de financi- 

amento necessários à vida e ao desenvolvimento da companhia. 

 

 
O resultado das duas primeiras operações constitui o Autofinanciamento 

(FLEURIET et al., 2003). Ou seja, o que sobrar do que foi arrecadado com as 

vendas após as repartições é usado para investimentos. Seu valor é obtido por meio 

do seguinte cálculo: 

Autofinanciamento= resultado líquido após o imposto de renda + 

despesas de depreciação e amortização - dividendos do exercício 

- juros sobre o capital próprio distribuídos aos acionistas - imposto 

de renda sobre juros sobre o capital próprio. 
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Segundo Fleuriet et al (2003, p. 18) “o autofinanciamento pode ser conside- 

rado como o motor da empresa”. O autofinanciamento é de essencial importância, 

uma vez que os investimentos realizados por meio de Autofinanciamento não 

acarretam em despesas financeiras, porque o recurso próprio da empresa é que foi 

utilizado e não recursos de terceiros (FLEURIET et al., 2003). 

O Autofinanciamento também é essencial para a sobrevivência da empresa, 

pois sua perenidade, como explicado por Fleuriet et al. (2003), depende de um 

crescimento sustentável, ou seja, um crescimento de vendas acompanhado de 

investimentos em expansão no CDG. Uma das maneiras de se aumentar o CDG é 

por meio de autofinanciamento. 

 
 

2.4.7 Efeito Tesoura 
 

 
Segundo Santi Filho e Olinquevitch (1993, p. 117-118) “a tendência das va- 

riáveis empresariais NLCDG e CDG aponta para uma análise prospectiva da situ- 

ação econômico-financeira da empresa. No caso de o valor da NLCDG apresen- 

tar-se maior do que o valor do CDG e esta defasagem aumentar em períodos sub- 

sequentes, temos uma clara tendência do desequilíbrio econômico-financeiro.”. 

Uma importante função da diretoria financeira é administrar o Saldo em Te- 

souraria, impedir que este fique constantemente negativo e crescente. Empresas 

com este saldo crescentemente negativo apresentam estrutura financeira inade- 

quada, possuindo uma dependência excessiva de empréstimos a curto prazo 

(FLEURIET et al., 2003). Esse crescimento do Saldo em Tesouraria negativo é 

denominado de “efeito tesoura” (FLEURIET et al.,2003). 

Esse efeito ocorre quando as seguintes condições estão presentes: 

 

 As vendas da empresa crescem a taxas anuais elevadas; 
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 A relação          é mantida, substancialmente, mais elevada do que  a 
       

 

relação                          ,  durante  o  período  de  crescimento  das  vendas. 
       

Sendo que ambas relações são positivas; 

 

 Ao longo do crescimento das vendas, as fontes externas (e.g. em- 

préstimos de longo prazo e/ou aumentos de capital social) são utilizadas para 

investimentos em bens do ativo permanente que, por sua vez, diminu- em o 

Capital de Giro. 

A figura 3 a seguir ilustra o efeito tesoura: 
 

 
Figura 3: O Efeito Tesoura. 

Fonte: Fleuriet et al. (2003, p. 39) 

 
 
 

Esse conceito também é abordado por Assaf Neto e Silva (2002). Esses 

autores denominam o efeito de overtrading. Segundo os autores, essa situação 

ocorre por consequência de uma forte expansão no volume de atividade da em- 

presa sem o devido lastro de recursos disponíveis para financiar as  necessidades 
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adicionais de giro. Toda empresa apresenta certo limite de atividade, quando um 

aumento considerável nas operações força esse limite, ou a capacidade de finan- 

ciar os negócios reduz, verifica-se então o overtrading (ASSAF, Neto et al., 2002). 

Braga (2009) destaca que o overtrading é resultado de uma má administra- 

ção ou de certas consequências conjunturais de modo que as operações da em- 

presa não servirão mais ou serão deterioradas, tendo como consequência final a 

falência. 

Segundo Fleuriet et al (2003), para se evitar o efeito tesoura, ou overtra- ding, 

o autofinanciamento da empresa deve ser suficiente para financiar, pelo me- nos, 

os aumentos de sua Necessidade de Capital de Giro (NCG). 

Isso posto, é possível determinar a taxa de crescimento máximo da empre- 

sa para que ela se mantenha saudável financeiramente. Para tanto, é preciso co- 

nhecer o ciclo financeiro da empresa e sua taxa de autofinanciamento corrente em 

porcentagem do faturamento (FLEURIET et al., 2003). 

Seja a a taxa de autofinanciamento e b o ciclo financeiro medido pela rela- 

ção entre a NCG e o faturamento. Fat1 e Fat2 os faturamentos no início e no fim, 

respectivamente, do período considerado na análise. Segundo Fleuriet et al  (2003), 

para a empresa não ser apanhada pelo efeito tesoura, é necessário que a x Fat2 > 

b x (Fat2 – Fat1) ou Fat2 x (a – b) + b x Fat1 > 0. Se a > b não há pro- blema, pois 

a relação será sempre positiva. Porém, se a taxa de autofinanciamen- to (a) for 

inferior ao ciclo financeiro (b), a taxa de crescimento (Fat2/Fat1) deverá ser inferior 

à b/(b – a), ou seja, a taxa de crescimento do faturamento (c) deve ser inferior a a/(b 

– a). Caso o crescimento do faturamento, em média, seja superior a essa relação o 

efeito tesoura será notado. 

As despesas financeiras reduzem o autofinanciamento, logo, a taxa de au- 

tofinanciamento. Por meio do princípio acima exposto por Fleuriet et al. (2003), é 

possível encontrar um nível máximo de endividamento. As despesas financeiras não 

devem ultrapassar um nível tal que venham a comprometer a taxa de autofi- 
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nanciamento, fazendo com que a relação a/(b – a) seja inferior a c. Sendo (b – a) 

positivo, o valor da taxa de autofinanciamento será: a = b x c/(1 + c). 

No Brasil, principalmente na década de 80, existiam poucas opções de fi- 

nanciamento de longo prazo (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Linhas de 

créditos do BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e Social) 

destinadas à cobertura de investimentos em Ativo Permanente, debêntures e ope- 

rações com recursos externos (de longo prazo) representam parcelas pouco ex- 

pressivas do passivo das empresas (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). 

 
 

2.5 A INFLUÊNCIA DAS VARIÁVEIS MACROECONÔMICAS 
 
 

 
A inadimplência de crédito é assunto amplamente discutido por reguladores 

e instituições financeiras por estar relacionado com o risco de crédito do sistema 

financeiro. Evidências dessa preocupação são os três acordos de Basileia, o pri- 

meiro em 1984 e posteriormente em 2004 e 2011. Em sua versão mais recente, o 

acordo menciona a relação entre o risco de crédito e as condições macroeconômi- 

cas (MARINS e NEVES, 2013). 

Durante períodos de recessão, os requerimentos para a concessão de cré- 

dito aumentam, isso normalmente leva a um aumento nos custos de capital e uma 

redução na oferta de crédito. Portanto, existe uma maior dificuldade do tomador em 

pagar suas dívida e, consequentemente, o risco de crédito se eleva. Diversos 

estudos apoiam essa constatação mostrando forte relação negativa entre inadim- 

plência de operações de crédito e a fase do ciclo econômico, dentre eles desta- 

cam-se Pesaran et al. (2006); Duffie et al. (2007); Bharath et al. (2008); Bonfim 

(2009); Lando e Nielsen (2010); e Correa et al (2011). 

Bonfim (2009) examinou os elementos determinantes do nível de inadim- 

plência em empresas do setor bancário de Portugal, verificando que a inadimplên- 
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cia é afetada por características específicas das empresas, tais como estrutura de 

capital, tamanho da empresa, rentabilidade e liquidez, além do desempenho de 

vendas recentes e da política de investimento. No entanto, a introdução de variá- 

veis macroeconômicas melhorou substancialmente a qualidade dos modelos, es- 

pecialmente a taxa de crescimento do PIB, o crescimento da concessão de em- 

préstimos, a taxa de juros média de concessão de empréstimos e a variação de 

preços do mercado de ações. 

 
 

2.6 ASPECTOS GERAIS SOBRE FALÊNCIA 
 
 

Famá e Grava (2000) explicam que existe uma relação complexa entre a 

liquidez das empresas, liquidez dos seus ativos financeiros e as causas da insol- 

vência. A baixa liquidez tanto pode ser a causa da insolvência como pode ser a 

consequência. 

Segundo Bonomo (2002), a insolvência ocorre quando a empresa é incapaz 

de pagar suas obrigações em seu vencimento. Para Altman (1968), a insolvência 

de uma empresa é declarada quando os acionistas recebem uma rentabilidade por 

suas ações menor que a oferecida pelo mercado, que trabalha com ações simila- 

res. Já para Lev (1978), o estado de insolvência de uma empresa pode ser a inca- 

pacidade de pagar suas obrigações financeiras em seu vencimento, assim como, 

quando seu ativo estiver inferior ao valor de seu passivo. 

Para Araújo e Funchal (2004), são as condições econômicas e as medidas 

políticas que exercem influência para situação de solvência ou insolvência. Lemes 

Jr. (2002) aponta causas de origem externa como forte queda de demanda, fase 

depressiva da economia, crises econômicas, políticas governamentais, mudanças 

sociais radicais e significantes. Destaca também causas internas, como ineficácia 

da direção, estratégias errôneas e inadequadas, além de sistema produtivo inefici- 

ente, endividamento excessivo, alta morosidade, entre outros. Copeland e Weston 
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(1992) consideraram como parâmetros para insolvência a análise de debêntures, 

crédito comercial e empréstimos bancários. A figura 4 apresenta os números de 

falências requeridas no período de 2008 a 2014. E a figura 5 os números de falên- 

cias decretadas no mesmo período. 

 

 
Figura 4: Falências Requeridas. 

Fonte: SERASA (2015). 
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Figura 5: Falências decretadas. 

Fonte: SERASA (2015). 

 

 

A partir das figuras 4 e 5 acima, é possível perceber uma redução na dife- 

rença entre falências requeridas e decretadas para as micro e pequenas empre- 

sas. E também, um leve aumento nas falências decretadas para grandes empre- 

sas bem como os requerimentos de falências. 

 
 

2.7 EFICIÊNCIA E EFICÁCIA 
 
 

 
Os conceitos de eficiência e eficácia não são equivalentes. Para Drucker 

(1967) o conceito de eficiência tem ênfase nos meios, enquanto que eficácia, nos 

fins. Eficiência é fazer certo as coisas, já eficácia é fazer as coisas certas. 

Eficiência diz respeito aos recursos utilizados para que se tenha o resultado 

esperado. Um método é mais eficiente do que outro se para atingir o mesmo resul- 

tado tem um dispêndio menor de recursos (DRUCKER, 1967). 
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Já o conceito de eficácia esta relacionado com o objetivo em si (DRUCKER, 

1967). Um modelo eficaz é aquele que atinge os objetivos a que se propos. Por- 

tanto, para descobrir se algo cumpriu o seu objetivo, é necessário calcular a sua 

eficácia. Ela pode ser mensurada por meio da razão entre o resultado obtido e o 

resultado esperado (DRUCKER, 1967). 

Neste trabalho, será preciso avaliar a eficácia do modelo proposto. Para isso, 

será considerado que o resultado esperado é 100% de acerto, ou seja, clas- sificar 

corretamente todas as empresas. O resultado obtido será mensurado de acordo 

como o numero de acertos. Logo a eficácia do modelo será encontrada pela razão 

entre o número de acertos sobre a quantidade total da amostra (acer- tos mais os 

erros). Isso posto, o trabalho terá continuidade com a apresentação da metodologia 

de pesquisa. 
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA 
 
 

Nesta seção será abordado os seguintes aspectos: caracterização da pes- 

quisa, desenho da pesquisa, definição das variáveis constitutivas e operacionais, a 

coleta de dados e, por fim, o tratamento estatístico dos dados. 

 

 
3.1 CARACTERIZAÇÃO DA PESQUISA 

 
 

Uma pesquisa tem o objetivo de responder a uma pergunta. Para tanto, ela 

se utiliza de dados que, após tratados, obtém-se as informações que apoiam a 

resposta à dúvida que deu origem à pesquisa. Para Tozoni Reis (2010) uma pes- 

quisa é a análise e interpretação de uma vivência prática ou realidade vivida. 

Pode-se dividir uma pesquisa em duas categorias, a qualitativa e a quantita- 

tiva. A primeira diz respeito às pesquisas que buscam coletar dados que apresen- 

tem qualidades do objeto de estudo. Já as quantitativas empenham-se em coletar 

dados em forma de valores numéricos que darão sentido ao objeto de estudo 

(ZAMBERLAN, 2008). 

Existem, ainda, três subcategorias de pesquisa, a saber: exploratória, des- 

critiva e causal (ZAMBERLAN, 2008). A pesquisa exploratória busca melhorar a 

compreensão do problema, deixando-o mais explícito e criando oportunidades pa- 

ra se construir hipóteses (GIL, 2002). A segunda subcategoria de pesquisa englo- 

ba aquelas que têm por objetivo descrever as características do objeto de estudo 

(GIL, 2002). As pesquisas causais são aquelas que desejam obter uma relação de 

causa e efeito (ZAMBERLAN, 2008). 

Este trabalho tem por objetivo validar um modelo de previsão de falências 

baseado na análise dinâmica, verificando se é mais eficaz do que um modelo fun- 

damentado na Análise Tradicional do balanço. Para isso, este trabalho,    primeira- 
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mente, assume a forma de uma pesquisa quantitativa exploratória uma vez que 

buscará dados nas informações contábeis de forma a possibilitar a criação de um 

modelo. Após isso, terá a forma de quantitativa descritiva pois, por meio de ferra- 

mental estatístico, será estudada a eficácia desse modelo proposto. 

Para a criação desse modelo, será utilizado uma pesquisa de campo explo- 

ratória. Esse tipo de pesquisa é aquela que manipula experimentalmente variáveis 

independentes (indicadores ou índices de balanços), para verificação dos efeitos 

que causam na variável dependente (o modelo em si). 

 
 

3.2 DESENHO DA PESQUISA 
 
 

 
Este trabalho iniciou com uma breve contextualização do tema, apresen- 

tando de forma breve o mercado financeiro e a importância dos intermediários fi- 

nanceiros, a utilidade de ferramentas para a análise de crédito e as limitações dos 

indicadores tradicionais. 

Para embasamento teórico, apresentou-se os modelos que já são encon- 

trados na literatura e, também, a Análise Dinâmica, a qual servirá como base para 

o desenvolvimento das variáveis do modelo proposto por esta pesquisa. 

Após a metodologia, este trabalho terá duas partes distintas: a primeira, em 

que se estabelece as variáveis e indicadores que serão utilizadas no modelo; e a 

segunda parte, na qual se estuda a eficácia desse modelo. 

 
 

3.3 DEFINIÇÃO DAS VARIÁVEIS CONSTITUTIVAS E OPERACIONAIS 
 
 

 
Para a correta interpretação do modelo proposto, faz-se necessário a defi- 

nição das variáveis em sua forma constitutiva e operacional. Gil (2002)  mostra que 
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a definição constitutiva corresponde ao significado de um termo teoricamente, em 

outras palavras, as definições conceituais encontradas na bibliografia. Entretanto, 

Triviños (1987) relata que a delimitação constitutiva das variáveis não é suficiente 

para esclarecer como as variáveis são operacionalizadas na pesquisa. 

Portanto, é necessário a definição operacional das variáveis. Um exemplo 

para esclarecer essa questão é a palavra “resultado”. Para ela, pode-se ter como 

definição constitutiva o seguinte: “resultado é consequência”. Por sua vez, como 

uma definição operacional: “resultado é a diferença entre receitas de um determi- 

nado período e as despesas a elas confrontadas” (BEUREN, 2008). 

Para o desenvolvimento do modelo deste trabalho, foram definidas 9 variá- 

veis apresentadas no Quadro 6 no Apêndice 1. Após a calibração do modelo e 

medição do erro, processo detalhado no Apêndice 2, foram encontradas um novo 

grupo de variáveis que conseguiram apresentar um grau de confiança maior. Elas 

estão representadas no Quadro 8 do apêndice 3. 



 

 

 
Item 
(n) 

Dimensão (a) Variáveis constitutivas (b) Definição constitutiva da variável (c) 
Definições operacio- 

nais (d) 

 
1 

 
Variável qualitativa 

Condição de solvência Avalia se a empresa apresentou algum pedido de falên- 
cia ou recuperação judicial. Caso positivo a empresa 
será definida como “insolvente”, caso negativo, “solven- 
te”. 

1 se “insolvente” 2 se 
“solvente” 

 

2 

 

Rentabilidade 
Retorno sobre o Patrimônio 
Líquido (Return on Equity - 
ROE) 

Indica o quanto a empresa conseguiu de lucro líquido 
para cada unidade monetária de Capital Próprio investi- 
do. 

Lucro Líqui- 
do/Patrimônio Líquido 

 

3 
 
 

Efeito Tesoura 

Necessidade de Capital de 
Giro (NCG) sobre o Autofi- 
nanciamento. 

Indica o quanto a empresa precisa de capital para man- 
ter sua operação para cada unidade monetária de Auto- 
financiamento. 

NCG/Autofinanciamen 
to. 

 

4 
Aumento do Efeito Tesoura 
conforme as vendas. 

Compara a diferença entre o Autofinanciamento e a 
NCG com as vendas. 

(Autofinanciamento – 
NCG) / Vendas 

 
5 

 

Estrutura de capital 
Proporção da participação de 
capital de terceiros. 

Indica o quanto a empresa tem de capital próprio para 
cada unidade monetária que ela deve para terceiros. 

(Exigível a curto prazo 
+ exigível a longo pra- 
zo)/Patrimônio Líqui- 
do. 

 
6 

 

Liquidez 
Capacidade da tesouraria de 
arcar com os empréstimos e 
financiamentos de curto pra- 
zo. 

Indica o quanto a empresa possui em tesouraria para 
quitar os empréstimos e financiamentos de curto prazo. 

T / (Empréstimos e 
Financiamentos de 
curto prazo) 

 
7 

Necessidade de Capital de 

Giro (NCG) 

NCG comparada com o Ativo 
circulante da empresa. 

Compara o quanto a empresa possui de investimentos 
de curto prazo com a sua NCG. 

NCG/Ativo Circulante 

8 
 

Fontes de Longo Prazo 
Verifica o quanto a empresa 
utiliza as Fontes de Longo 
Prazo na sua operação. 

Compara o quanto o financiamento cíclico com o de 
longo prazo. 

Fontes de Longo Pra- 
zo/ Passivo Cíclico 

9 
Verifica o quanto da operação é financiada por recursos 
de longo prazo. 

Fontes de Longo Pra- 
zo / Ativo Cíclico 

Quadro 6 Variáveis constitutivas, operacionais e suas definições 

Fonte: o Autor. 
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Após a demonstração das variáveis no Quadro 06, cabe ressaltar algumas 

explicações sobre a escolha das dimensões: 

1. Rentabilidade (item 02): 

 
Fitz Patrick (1932), em seu estudo, ressalta que a rentabilidade é um fator 

importante para o bom desempenho financeiro da empresa. 

2. Efeito Tesoura (itens 03 e 04): 

 
O Efeito Tesoura é a diminuição crescente de liquidez da empresa (SANTI 

FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Como a liquidez empresarial se relaciona com a 

inadimplência, o Efeito Tesoura torna-se importante na análise de crédito. 

3. Estrutura de capital (item 05): 

 
A Estrutura de capital é de suma importância pois indica como a empresa é 

financiada. Kanitz (1978) apresenta em seu artigo a grande diferença da propor- 

ção de capital de terceiros sobre o capital próprio. Para empresas que faliram esse 

indicador era 791% e para as que não faliram era de apenas 130%. 

4. Liquidez (item 06): 

 
A capacidade de a empresa quitar suas dívidas é medida pela sua liquidez. 

No Modelo Fleuriet, a principal medida de liquidez é o Saldo em Tesouraria (T). Ao 

comparar-se com as despesas financeiras, é possível verificar o quanto a empresa 

usa de seu Saldo em Tesouraria para o pagamento de despesas financeiras. 

 
 

5. Necessidade de Capital de Giro (NCG) (item7): 

 
O conceito de NCG, como discorre a sessão 2.4.1 deste trabalho, aponta a 

defasagem existente entre as entradas e saídas de caixa. Portanto, uma variável 

importante para a mensuração da liquidez. O Ativo Circulante contém as aplica- 

ções de curto prazo da empresa. Logo, uma comparação entre a NCG e o Ativo 



50  

Circulante aponta para o quanto a empresa possui de NCG a cada unidade mone- 

tária aplicada em Ativo Circulante. 

6. Fontes de Longo Prazo (itens 8 e 9): 

 
As fontes de Longo Prazo, como discutidas na sessão 2.4.2 deste trabalho, 

apresentam uma importante e vital fonte de recursos de uma empresa. Os indica- 

dores 8 e 9 representam o quanto a empresa possui de fonte de Longo Prazo a 

cada unidade monetária de fonte cíclica e a cada unidade monetária em aplica- ções 

cíclicas, respectivamente. Tais indicadores, apontam para o quanto uma em- presa 

se utiliza de recursos de longo prazo para o financiamento de sua atividade. 

Apresentadas as variáveis do modelo, cabe demonstrar na seção seguinte  a 

amostra da pesquisa. 

 
 

3.4 AMOSTRA DA PESQUISA 
 
 

 
A amostra foi constituída de 111 empresas, sendo 52 classificadas como 

insolventes e 59 como solventes. O critério utilizado para definir uma empresa como 

insolvente foi ela ter emitido um pedido de falência ou recuperação judicial. Portanto, 

não foram só as empresas com falência decretada que foram considera- das 

insolventes. 

Para definir uma empresa como solvente, utilizou-se o ranking da Revista 

Exame Maiores & Melhores empresas do Brasil em 2014. Optou-se por essa lista 

porque ela inclui 1247 grandes empresas que podem ser ordenadas de forma 

crescente de lucro. Selecionou-se, então as que apresentaram maior lucro líquido 

no ano de 2014. 

A pesquisa limitou-se às empresas de capital aberto dado as dificuldades  de 

se obter as informações financeiras de empresas de capital fechado. As em- 
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presas de capital aberto, a partir das instruções normativas da CVM nº 358 e 361  e 

suas posteriores alterações, são obrigadas a disponibilizarem suas informações 

financeiras para os acionistas e público em geral. Portanto, tornou-se viável a ob- 

tenção de dados desse tipo de empresa. 

Além disso, a amostra da pesquisa inclui empresas de diferentes ramos de 

atividade, dentre eles encontram-se: têxtil e vestuário, comércio (atacado e vare- 

jo), transportes, energia elétrica, construção civil, metalurgia e siderurgia, comuni- 

cação e informática, financeiro, cosméticos, entre outros. A Tabela 1 apresenta a 

distribuição dos setores da amostra: 

 
 

Tabela 1 Distribuição da amostra por setor de atividade 
 

Setor Quantidade Insolventes Solventes 

Comércio (atacado e varejo) 27 9 18 

Comunicação e Informática 3 3 0 

Construção Civil 7 7 0 

Energia Elétrica 6 3 3 

Madeira e Papel 9 0 9 

Produtos de Uso Pessoal 3 0 3 

Químicos 6 0 3 

Serviços Financeiros 6 0 6 

Siderurgia e Metalurgia 14 9 5 

Têxtil e Vestuário 18 18 0 

Transporte 9 3 6 

Utilidades Domésticas 3 0 3 

TOTAL 111 52 59 

Fonte: o Autor. 

 

Há uma concentração nas empresas do setor de comércio, representando 

24%. Seguido por empresas do ramo têxtil e vestuário, que constituem 16%. As 

empresas de siderurgia e metalurgia também são uma parte representativa da 

amostra, com 13% da amostra. 
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As empresas classificadas como Solventes são principalmente do setor de 

comércio, com cerca de 30% das solventes. As insolventes estão concentradas nas 

do ramo têxtil e vestuário, que somam aproximadamente 35% do total de in- 

solventes. 

A diversidade de setores da amostra é importante pois permite a verificação 

da eficácia do modelo de acordo com o ramo de atividade. Além de permitir uma 

amostra maior. 

 
 

3.5 COLETA DOS DADOS 
 
 

 
Para obtenção de dados, utilizou-se o software Sistema de Divulgação Ex- 

terna (DIVEXT) disponibilizado pela Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) cujo 

propósito é permitir a consulta das informações que as Companhias Abertas enviam 

à Bovespa e à Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Optou-se por esse sistema 

em razão da obrigatoriedade que as empresas de capital aberto possuem de 

disponibilizarem suas informações financeiras. 

A CVM adotou um modelo de registro que contém todas as informações 

referentes ao emissor, como atividades, fatores de risco, administração, dados 

financeiros, estrutura de capital, comentários dos administradores sobre os dados, 

valores mobiliários emitidos e operações com partes relacionadas. Tais informa- 

ções constituem o Formulário de Referência. 

Por meio do DIVEXT, se tem acesso às informações necessárias para os fins 

desta pesquisa. Foram obtidas 333 demonstrações contábeis de 111 empre- sas de 

diversos ramos de atividade. Sendo 59 empresas caracterizadas como sol- ventes 

e 52 como insolventes. 
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3.6 TRATAMENTO ESTATÍSTICO DOS DADOS 
 
 

 
A função do modelo é, a partir um conjunto de variáveis, demonstrar a con- 

dição financeira futura da empresa. Isto é, definir se a condição de solvência da 

empresa será “solvente” ou “insolvente”. 

A variável “condição financeira futura da empresa” é de natureza qualitativa, 

ou seja, só pode assumir valores não-numéricas, sendo eles: “solvente” ou “insol- 

vente”. Para poder ser aplicável a um modelo quantitativo, foi necessário atribuir a 

esta variável um valor numérico, assim, neste trabalho, foi atribuído o valor “1” pa- 

ra as empresas insolventes, e o valor “2” para as empresas solventes. Dessa ma- 

neira, será possível analisar se existe uma relação entre os indicadores escolhidos 

e a situação financeira da empresa. 

Dessa forma, necessitou-se de um modelo estatístico que possibilitasse 

prever o comportamento futuro com a observação do comportamento no passado 

de duas variáveis X e Y, dependente e independente. Uma análise que possibilita 

tal feito é a regressão linear (SPIEGEL, 1977). Como o modelo apresenta mais de 

duas variáveis, foi adotado o método da regressão linear múltipla (SPIEGEL, 1977). 

Para fins de generalizações relativas a um grande número de variáveis, é 

congruente adotar uma notação que implica o emprego de índices (SPIEGEL, 

1977). Simbolizando-se as variáveis como X1, X2, X3, ..., Xn, equação de regressão 

terá a forma: 

Y = b0  + b1X1  +b2X2  + b3X3  +... + bnXn (7) 

 
Onde b0, b1, b2, b3 e bn são constantes. 

 
O principal indicador utilizado neste trabalho para avaliar a qualidade da 

regressão foi o R² (R square). Também denominado como coeficiente de explica- 

ção, é um indicador que aponta a capacidade explicativa da reta de regressão  em 
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relação a amostra. O R² assume valores entre 0 e 1. Quanto mais próximo de 1, 

mais a reta explica as relações entre as variáveis. O R² diferente de 0 é suficiente 

para inferir que a equação de regressão consegue uma explicação mais fiel da 

amostra do que a sua média (SPIEGEL, 1977). O coeficiente pode ser encontrado 

por meio da fórmula (2) (SPIEGEL, 1977). 

 

      
           

   
 

           
 

Todas as análises estatísticas foram realizadas no software Excel, por meio 

da ferramenta de análise de dados “regressão”. Tal instrumento, quando utilizado, 

retorna uma tabela com todos os dados da regressão incluindo o R². Dessa forma 

foram realizadas todas as análises deste trabalho. 



55  

4. COLETA E ANÁLISE DOS DADOS 
 
 

 

O processo de análise de dados ocorreu da seguinte maneira: definição dos 

indicadores a priori; teste e avaliação desses indicadores; substituição por novos 

indicadores; seleção das variáveis que possuem maior representatividade; teste e 

avaliação dessas últimas variáveis. 

 

Os dados, conforme disposto no item 3.6 deste trabalho, foram analisados 

por meio de regressão linear múltipla. A priori, além da variável condição de 

solvência, foram selecionadas outras cinco para análise. Os indicadores encontram-

se no Quadro 7. 



 

 

 
 

Item 
(n) 

 

 
Dimensão (a) 

 

 
Variáveis constitutivas (b) 

 

 
Definição constitutiva da variável (c) 

 

Definições operaci- 
onais (d) 

 
1 

 

Variável qualitativa 
Condição de solvência Avalia se a empresa apresentou algum pedido de falên- 

cia ou recuperação judicial. Caso positivo a empresa 
será definida como “insolvente”, caso negativo, “solven- 
te”. 

1 se “insolvente” 2 se 
“solvente” 

 

2 

 

Rentabilidade 
Retorno sobre o Patrimônio 
Líquido (Return on Equity - 
ROE) 

Indica o quanto a empresa conseguiu de lucro líquido 
para cada unidade monetária de Capital Próprio investi- 
do. 

Lucro Líqui- 
do/Patrimônio Líquido 

 

3 
Liquidez Saldo em Tesouraria (T) so- 

bre as despesas financeiras 
Indica o quanto a empresa possui de disponibilidade 
para cada unidade monetária gasta em juros e despesas 
financeiras. 

T/despesas financei- 
ras 

 
4 

 
 

Efeito Tesoura 

Necessidade de Capital de 
Giro (NCG) sobre o Autofi- 
nanciamento. 

Indica o quanto a empresa precisa de capital para man- 
ter sua operação para cada unidade monetária de Auto- 
financiamento. 

NCG/Autofinanciame 
nto. 

5 
NCG sobre o Capital de Giro 
(CDG) 

Indica a proporção da NCG com o CDG NCG/CDG 

 
6 

 

Estrutura de capital 
Proporção da participação de 
capital de terceiros. 

Indica o quanto a empresa tem de capital próprio para 
cada unidade monetária que e la deve para terceiros. 

(Exigível a curto pra- 
zo + exigível a longo 
prazo)/Patrimônio 
Líquido. 

Quadro 7 Variáveis constitutivas e operacionais a priori. 

Fonte: o Autor. 
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Após a demonstração das variáveis no Quadro 7, cabe ressaltar algumas 

explicações sobre a escolha das dimensões: 

1. Rentabilidade (item 02): 

 
Fitz Patrick (1932), em seu estudo, ressalta que a rentabilidade é um fator 

importante para o bom desempenho financeiro da empresa. 

2. Liquidez (item 03): 

 
A capacidade de a empresa quitar suas dívidas é medida pela sua liquidez. 

No Modelo Fleuriet, a principal medida de liquidez é o Saldo em Tesouraria (T). Ao 

comparar-se com as despesas financeiras, é possível verificar o quanto a empresa 

usa de seu Saldo em Tesouraria para o pagamento de despesas financeiras. 

3. Efeito Tesoura (itens 04 e 05): 

 
O Efeito Tesoura é a diminuição crescente de liquidez da empresa (SANTI 

FILHO e OLINQUEVITCH, 1993). Como a liquidez empresarial se relaciona com a 

inadimplência, o Efeito Tesoura torna-se importante na análise de crédito. 

4. Estrutura de capital (item 06): 

 
A Estrutura de capital é de suma importância pois indica como a empresa é 

financiada. Kanitz (1978) apresenta em seu artigo a grande diferença da propor- 

ção de capital de terceiros sobre o capital próprio. Para empresas que faliram esse 

indicador era 791% e para as que não faliram era de apenas 130%. 

Definidos os indicadores a priori realizou-se a regressão. Os resultados 

dessa análise encontram-se na Tabela 2: 
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Tabela 2 Dados da regressão com os indicadores selecionados a priori. 

 

Regression Statistics 

Multiple R 0,3909        

R Square 0,1528        
Adjusted R Square 0,1125        
Standard Error 0,4722        

  
Observations
  

111         

 

ANOVA
  

        

  

df 
 

SS 
 

MS 
 

F 
Significance 

F 
   

Regression 5 4,2242 0,8448 3,7885 0,0034    

Residual 105 23,4154 0,2230      

Total 110 27,6396       
         

  
Coefficients 

Standard 
Error 

 
t Stat 

P- 
value 

Lower 
95% 

Upper 
95% 

Lower 
95,0% 

Upper 
95,0% 

Intercept 1,4394 0,0517 27,8363 0,0000 1,3369 1,5419 1,3369 1,5419 

NCG/AUTOFINANCIAMENTO 0,0034 0,0071 0,4721 0,6378 -0,0107 0,0174 -0,0107 0,0174 

NCG/CDG -0,0054 0,0052 -1,0411 0,3002 -0,0157 0,0049 -0,0157 0,0049 

ESTRUTURA DE CAPITAL 0,0527 0,0131 4,0266 0,0001 0,0267 0,0786 0,0267 0,0786 

T/RESULTADO FINANCEIOR -0,0019 0,0025 -0,7407 0,4605 -0,0069 0,0032 -0,0069 0,0032 

ROE 0,1301 0,0326 3,9934 0,0001 0,0655 0,1946 0,0655 0,1946 

Fonte: o Autor. 

 

Três informações são importantes para avaliar a consistência estatística 

dessa regressão. A primeira delas é o R² de 0,1528. Isso significa que a regressão 

consegue explicar apenas 15,28% dos dados. A segunda é o número de resíduos, 

que se revelou muito alto em relação aos pontos da regressão. E por último, os 

coeficientes das variáveis são próximos de zero, ou seja, não possuem uma gran- 

de significância para o estudo final. 

Outro ponto importante a ser salientado é que o Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido (ROE) foi o indicador mais significante na análise. Em outras palavras, o 

ROE foi o indicador que mais conseguiu explicar o fenômeno. Feita essa análise, 

identificou-se a necessidade de se encontrar outros indicadores que trouxessem 

resultados mais significativos. Portanto, foram selecionados 11 indicadores, en- 

contrados no Quadro 8    para se calcular a nova regressão. Ademais, eliminaram- 
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se os outliers de todos os indicadores, para que se tivesse uma amostra mais 

consistente. 

Segundo (SPIEGEL, 1977) um outlier é um valor atípico, uma observação 

que apresenta um grande afastamento dos demais dados da série. Com o objetivo 

de deixar a amostra mais consistente para uma melhor análise de regressão, foi 

utilizado o Teste de Grubbs para a identificação desses outliers para todos os indi- 

cadores da análise. Eles podem ser encontrados por meio da fórmula (5). 

 
 

 

 

Onde, 

 
 = uma observação da amostra 

 
  = média amostral 

 
 = desvio padrão. 

 
Tal estatística testa a seguintes hipóteses (GRUBBS, 1969): 

 

(                                      )
 

                     
 

A hipótese H0 é rejeitada, com nível de significância α, se Z > Ze. Onde Ze é 

um valor crítico baseado na distribuição normal (Z) (GRUBBS, 1969). Para a aná- 

lise, foi optado por um grau de confiança de 95%, portanto, H0 será rejeitada quando 

Z for menor que 3,242. Tal valor é tabelado e pode ser encontrado em GRUBBS 

(1969). Utilizando essa metodologia, foram encontrados 24 outliers. Di- vididos entre 

todos os indicadores. A Tabela 3 demonstra a quantidade de outliers por indicador. 

Tabela 3 Número de outliers por indicador do Quadro 8. 
 

Item do Quadro 8 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Quantidade de outliers 1 1 3 2 3 1 2 4 1 3 3 

Fonte: o Autor. 
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Após a eliminação dos outliers, como mencionado anteriormente, foram se- 

lecionados 11 novos indicadores para a análise de regressão. Esses indicadores 

encontram-se no Quadro 8. 



 

 

 
Item 
(n) 

Dimensão (a) Variáveis constitutivas (b) Definição constitutiva da variável (c) 
Definições operaci- 

onais (d) 

1 Variável qualitativa Condição de solvência 
Avalia se a empresa apresentou algum pedido de falência ou recuperação judicial. Caso 

positivo a empresa será definida como “insolvente”, caso negativo, “solvente”. 
1 se “insolvente” 2 se 
“solvente” 

2 Rentabilidade 
Retorno sobre o Patrimônio Líquido 
(Return on Equity - ROE) 

Indica o quanto a empresa conseguiu de lucro líquido para cada unidade monetária de 
Capital Próprio investido. 

Lucro Líqui- 
do/Patrimônio Líquido 

3 
 

 
Liquidez 

Saldo em Tesouraria (T) sobre as 
despesas financeiras 

Indica o quanto a empresa possui de disponibilidade para cada unidade monetária 
gasta em juros e despesas financeiras. 

T/despesas financei- 
ras 

 

4 
Capacidade da tesouraria de arcar 
com os empréstimos e financia- 
mentos de curto prazo. 

Indica o quanto a empresa possui em tesouraria para quitar os empréstimos e financi- 
amentos de curto prazo. 

T / (Empréstimos e 
Financiamentos de 
curto prazo) 

5 
 
 

 
Efeito Tesoura 

Necessidade de Capital de Giro 
(NCG) sobre o Autofinanciamento. 

Indica o quanto a empresa precisa de capital para manter sua operação para cada 
unidade monetária de Autofinanciamento. 

NCG/Autofinanciamen 
to. 

6 NCG sobre o Capital de Giro (CDG) Indica a proporção da NCG com o CDG NCG/CDG 

7 
Aumento do Efeito Tesoura con- 
forme as vendas. 

Compara a diferença entre o Autofinanciamento e a NCG com as vendas. 
(Autofinanciamento – 
NCG) / Vendas 

 
8 

 
Estrutura de capital 

 

Proporção da participação de 
capital de terceiros. 

 

Indica o quanto a empresa tem de capital próprio para cada unidade monetária que e la 
deve para terceiros. 

(Exigível a curto prazo 
+ exigível a longo 
prazo)/Patrimônio 
Líquido. 

 

9 
Necessidade de 
Capital de Giro 

(NCG) 

NCG comparada com o Ativo circu- 
lante da empresa. 

 

Compara o quanto a empresa possui de investimentos de curto prazo com a sua NCG. 
 

NCG/Ativo Circulante 

10 
 
 

Fontes de Longo 
Prazo 

 
 

Verifica o quanto a empresa utiliza 
as Fontes de Longo Prazo na sua 

operação. 

Compara o quanto o financiamento cíclico com o de longo prazo. 
Fontes de Longo 
Prazo/ Passivo Cíclico 

11 Verifica o quanto da operação é financiada por recursos de longo prazo. 
Fontes de Longo 
Prazo / Ativo Cíclico 

 

12 
 

Financiamento de longo prazo mais os recursos disponíveis para a empresa. 
Fontes de Longo 
Prazo + T 

Quadro 8 11 variáveis constitutivas e operacionais. 

Fonte: o Autor. 
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As variáveis, utilizadas nessa etapa já foram mencionadas anteriormente 

neste trabalho, com exceção da variável do item 06 (NCG/CDG). Esse indicador 

compara o Capital de Giro com a Necessidade de Capital de Giro. Ele é uma for- 

ma diferente de avaliar o Saldo em Tesouraria (T). Porém, esse indicador não se 

mostrou significante, pois apresentou um coeficiente de -0,0065, conforme apre- 

sentado na Tabela 4. Os indicadores que apresentaram os maiores coeficientes 

foram selecionados para uma segunda análise de regressão. Os resultados estão 

apresentados na Tabela 4. 

Tabela 4 Informações da regressão com os 11 indicadores. 
 

Regression Statistics         

Multiple R 0,7390        

R Square 0,5462        
Adjusted R Square 0,4743        
Standard Error 1,1992        

  
Observations
  

88         

 

  
ANOVA
  

        

  

df 
 

SS 
 

MS 
 

F 
Significance 

F 
   

Regression 11 133,2686 12,1153 8,4247 0,0000    

Residual 77 110,7314 1,4381      
Total 88 244       

         
 
 
 Coefficients
  

Standard 
Error   

 
t 
Stat
  

 
P-
value
  

 
Lower 
95%
  

Upper 
95%
  

Lower 
95,0%   

Upper 
95,0%   

Intercept 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

ROE 0,8379 0,2381 3,5194 0,0007 0,3638 1,3120 0,3638 1,3120 

NCG/AUTOFINANCIAMENTO 0,0487 0,0239 2,0350 0,0453 0,0010 0,0964 0,0010 0,0964 

NCG/CDG -0,0065 0,0420 -0,1541 0,8779 -0,0902 0,0772 -0,0902 0,0772 

ESTRUTURA DE CAPITAL 0,2078 0,0345 6,0166 0,0000 0,1390 0,2765 0,1390 0,2765 

T/RESULTADO FINANCEIOR 0,0005 0,0135 0,0348 0,9724 -0,0265 0,0274 -0,0265 0,0274 

T/EMPREST 0,0188 0,0099 1,9015 0,0610 -0,0009 0,0385 -0,0009 0,0385 

NCG/ATIVO CIRC -0,0458 0,0654 -0,6993 0,4864 -0,1761 0,0845 -0,1761 0,0845 

FONTES LP/PASSIVO CICLICO 0,1034 0,0407 2,5410 0,0131 0,0224 0,1844 0,0224 0,1844 

FONTES LP/ATIVO CICLICO -0,0122 0,0119 -1,0216 0,3102 -0,0359 0,0116 -0,0359 0,0116 

(FONTES LP + TESOURARIA) 0,0000 0,0000 1,0735 0,2864 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

(AUTOFINANCIAMENTO- 
NCG)/VENDAS 

 

-0,0096 
 

0,0159 
 

-0,6021 
 

0,5488 
 

-0,0413 
 

0,0221 
 

-0,0413 
 

0,0221 

Fonte: o Autor. 
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Observa-se a melhora significativa no R², bem como a diminuição da pro- 

porção de resíduos. O que aponta para uma regressão mais significativa em rela- 

ção a amostra. Os indicadores destacados em negrito foram aqueles que apresen- 

taram os maiores coeficientes, por conseguinte realizou-se uma nova regressão 

utilizando apenas esses 8 indicadores: ROE, NCG/Autofinanciamento, Estrutura  de 

Capital, T/Empréstimos, NCG/Ativo Circulante, Fontes de Longo Prazo/Passivo 

Cíclico, Fontes de Longo Prazo/Ativo Cíclico e (Autofinanciamento – NCG)/Vendas. 

Nesta etapa foram realizadas três calibrações com o uso de regressão line- 

ar múltipla. A primeira calibração utilizou os dados de todas as empresas; a se- 

gunda apenas as classificados como insolventes e a terceira foi baseada apenas 

nas empresas solventes. Em todos os três casos não foram considerados os outli- 

ers. As informações estatísticas de cada regressão podem ser encontradas na 

Tabela 5. 

Tabela 5 Informações das 3 calibrações. (continua) 
 

Estatísticas das Regressões 
 Todas Empresas Insolventes Solventes 
R Múltiplo 0,7343 0,8328 0,9613 
R² 0,5391 0,6935 0,9241 
R² Ajustado 0,4863 0,5812 0,8893 
Desvio Padrão 1,1856 0,6277 0,5988 
Observações 88 36 52 

 
  ANOVA  

 df df df 

Regressão 8 8 8 
Resíduos 80 28 44 
Total 88 36 52 

    

 Coeficientes   

Constante 0 0 0 
ROE 0,8628 0,1844 0,3304 
NCG/AUTOFINANCIAMENTO 0,0500 0,0123 -0,0095 
ESTRUTURA DE CAPITAL 0,2038 0,0577 0,3601 
T/EMPREST 0,0188 -0,0774 0,0179 
NCG/ATIVO CIRC -0,0382 -0,0261 3,0400 
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(continuação) Todas Empresas Insolventes Solventes 

FONTES LP/PASSIVO CÍCLICO 0,1316 -0,2691 -0,0433 
FONTES LP/ATIVO CÍCLICO -0,0147 0,0000 0,3274 
(AUTOFINANCIAMENTO-NCG)/VENDAS -0,0097 -0,0001 0,2178 

Fonte: o Autor. 

 

As três calibrações foram realizadas para tentar identificar características 

distintas das duas amostras (solventes e insolventes), as quais se mostraram ver- 

dadeiras de fato. As empresas insolventes se encontram muito mais dispersas, 

portanto a regressão consegue explicar com menos precisão, apresentando um R² 

de 0,6935. Já as empresas solventes se encontram muito menos dispersas, o que 

resultou em um R² de 0,9241. 

A Figura 5 apresenta duas distribuições normais que ajudará na explicação 

das decisões tomadas nesta pesquisa. 

 

 
Figura 5 Exemplo de duas curvas de distribuição normal. 

Fonte: adaptado de Mário (2002). 

A Figura 5 demonstra como seria estabelecido o escore crítico para a clas- 

sificação se algo pertence ao Grupo 1 ou 2. Existe uma área de indefinição, que  se 

encontra na área próxima ao escore crítico, hachurada em cinza. Um modelo 

calibrado com as empresas solventes, explica esse grupo de dados. Portanto, se 

algo for analisado pelo modelo e estiver muito fora do desvio padrão desse grupo, 

é porque ele tem grandes chances de pertencer à outra distribuição. 

Como a equação que apresentou maior significância, ou seja, capacidade 

explicativa da amostra (maior R²) foi a das empresas solventes, selecionou-se es- 

sa como o modelo mais adequado para a finalidade deste trabalho. Pois como a 
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regressão consegue explicar com significativa eficácia a amostra, se algo se en- 

contrar destoante com as características dela, é porque ele tem grandes chances 

de pertencer ao grupo das insolventes. 

 
 

Como resultado da análise, foi obtida a equação de regressão (9): 

 
Z = – 0,70 + 0,33.X1 – 0,01.X2 + 0,36. X3 + 0,02.X4 + 3,04.X5 – 0,04.X6 + 0,33.X7 + 

0,22.X8 (9) 

Onde, 

 
Z = Índice de Solvência 

 
X1 = Lucro Líquido / Patrimônio Líquido 

X2 = NCG / Autofinanciamento 

X3 = (Exigível a curto prazo + exigível a longo prazo) / Patrimônio Líquido 

X4 = T / (Empréstimos e Financiamentos de curto prazo) 

X5 = NCG / Ativo Circulante 

 
X6 = Fontes de Longo Prazo / Passivo Cíclico 

X7 = Fontes de Longo Prazo / Ativo Cíclico 

X8 = (Autofinanciamento – NCG) / Vendas 

 

Aplicando a equação na amostra de empresas insolventes, verifica-se a 

distribuição ilustrada na Figura 6. No eixo Y encontra-se os valores encontrados 

quando aplicada a equação (9) nas empresas representadas no eixo X: 
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Figura 6 Distribuição dos resultados do modelo das empresas insolventes. 

Fonte: o Autor. 

 

 

Aplicando a equação na amostra de empresas solventes, verifica-se a dis- 

tribuição ilustrada na Figura 7. 
 

Figura 7 Distribuição dos resultados do modelo das empresas solventes. 

Fonte: o Autor. 
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É possível perceber que o Índice de Solvência das empresas com saúde 

financeira, ou seja, das solventes, situou-se, na maioria das vezes, acima de 0. Já 

o das empresas insolventes, na maioria dos casos, ficou abaixo desse valor. Por- 

tanto, adotando o 0 como o ponto crítico para a classificação da amostra em Insol- 

vente ou Solvente, obtém-se um índice de acerto de 91%. Ou seja, o modelo con- 

seguiu acertar a condição de solvência de uma empresa em 91% das vezes. Esse 

número é maior quando avalia-se apenas as empresas solventes, chegando a 98%. 

Para esse caso, houve apenas um erro, dentre as 59 empresas. Já para as 

empresas insolventes, o índice de acerto foi de 83%. Das 52 empresas, em 9 o 

Índice de Solvência resultou acima de 0. 

Ademais, o coeficiente da variável X5 foi o mais representativo da equação. 

Tal indicador (NCG / Ativo Circulante) possui como base a Análise Dinâmica. O que 

indica a capacidade desse tipo de análise para uma análise de previsão de falência. 

Outro indicador que também chamou bastante a atenção foi o X7 (Fontes de Longo 

Prazo / Ativo Cíclico). Tal variável possui um coeficiente de 0,33; mos- trando-se de 

relevância considerável na análise. Com o mesmo nível de importân- cia que outro 

indicador já consolidado nas análises, o ROE. O X8 ([Autofinancia- mento – NCG] / 

Vendas), usado para medir o Efeito Tesoura, também obteve rela- tiva influência no 

modelo, apresentando um coeficiente de 0,22. O que também aponta para a 

competência de prever falências da análise dinâmica. 

As variáveis X2 (NCG / Autofinanciamento), X4 (T / [Empréstimos e Financi- 

amentos de curto prazo]) e X6 (Fontes de Longo Prazo / Passivo Cíclico) foram as 

que apresentaram os menores coeficientes, sendo -0,01; 0,02 e -0,04 respectiva- 

mente. Logo, elas são as que menos impactam no resultado final. Elas definem as 

condições de contorno. Excluindo-as da análise, o modelo fica definido como na 

fórmula (4): 

Z = – 0,70 + 0,33.X1 + 0,36. X3 + 3,04.X5 + 0,33.X7 + 0,22.X8  (10) 

 
Onde, 
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Z = Índice de Solvência 

 
X1 = Lucro Líquido / Patrimônio Líquido 

 
X3 = (Exigível a curto prazo + exigível a longo prazo) / Patrimônio Líquido 

 

X5 = NCG / Ativo Circulante 

 
X7 = Fontes de Longo Prazo / Ativo Cíclico 

X8 = (Autofinanciamento – NCG) / Vendas 

 
 

A equação (10) apresentou um índice de acerto de 86%. Notadamente o er- 

ro foi maior do que a equação (9), entretanto, seu cálculo é mais rápido o que faci- 

lita a utilização para uma análise mais rápida e menos exigente. A principal varia- 

ção que ocorreu foi com as empresas solventes, com a equação (9) apenas uma 

era classificada erroneamente, enquanto que com a equação (10) 4 empresas fo- 

ram classificadas de forma equivocada. Na Tabela 6 estão ilustradas essas infor- 

mações de forma a uma melhor visualização e interpretação. 

Tabela 6 Comparação da eficácia das equações (9) e (10). 
 

Equação (9) Equação (10) 
 Acertos Erros Eficácia Acertos Erros Eficácia 

Solventes 58 1 98% 55 4 93% 

Insolventes 43 9 83% 41 11 79% 

Total 101 10 91% 96 15 86% 
Fonte: o Autor. 

 

Na sessão 4.1 será realizada uma comparação com os outros modelos de 

previsão de falência a fim de verificar a precisão do modelo proposto neste traba- 

lho em relação aos outros existentes. 
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4.1 COMPARAÇÃO COM OS OUTROS MODELOS DE PREVISÃO DE FALÊN- 

CIA 

 
 

Após encontrado a equações de regressão, foi realizado uma comparação 

com os outros modelos de previsão de falência utilizando a equação (3). Como 

referência, adotaram-se os quatro modelos expostos no item 2.2 deste trabalho. O 

resultado de tal análise encontra-se na Tabela 7: 

 
 

Tabela 7 Comparação com os outros modelos de previsão de falência. 
 

 Modelo Kanitz Elisabetsky Matias Altman 

Acertos 101 61 58 96 72 

Erros 10 47 53 15 39 

Indefinições  3    

Eficácia 91% 56% 52% 86% 65% 
Fonte: o Autor. 

 
 
 

 

A eficácia, conceito discutido no item 2.7 deste trabalho, é obtida por meio do 

quociente de acertos sobre a soma dos acertos e erros. Cabem algumas expli- 

cações a respeito do modelo de Kanitz. No seu trabalho, o autor define que são 

consideradas insolventes as empresas que obtiverem um valor menor que -3. E 

solventes aquelas que conseguirem um valor maior que 0. Entre -3 e 0 existe o que 

o autor chamou de “situação financeira indefinida”. Essas ocorrências foram 

colocadas na linha “Indefinições” na Tabela 3. 

O índice de acerto foi calculado utilizando apenas as empresas que não 

apresentaram indefinição. Ou seja, aquelas em que foi possível definir se era sol- 

vente ou insolvente. O modelo de Kanitz acertou em 61 empresas e errou em ou- 

tras 47. Portanto seu índice de acerto foi de 56% (61/[61+47]). 
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O modelo proposto apresentou a maior eficácia dentre os cinco modelos. 

Portanto, para esta amostra, ele foi o que classificou corretamente o maior número 

de empresas. Tal resultado podia ser esperado uma vez que ele foi construído com 

essa base amostral. Logo, surge uma oportunidade para trabalhos futuros de 

analisar a eficácia deste modelo com outras amostras. 
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5. CONCLUSÃO 
 
 

 
Este trabalho buscou investigar a capacidade da análise dinâmica em pre- 

dizer a condição de solvência futura de uma empresa. Os resultados trouxeram 

informações que indicam essa capacidade. Essa constatação tem como base os 

altos coeficientes na regressão. A equação encontrada que apresentou maior R², 

portanto melhor resultado, foi a (9), descrita a seguir: 

Z = – 0,70 + 0,33.X1 – 0,01.X2 + 0,36. X3 + 0,02.X4 + 3,04.X5 – 0,04.X6 + 0,33.X7 + 

0,22.X8 (9) 

Onde, 

 
Z = Índice de Solvência 

 
X1 = Lucro Líquido / Patrimônio Líquido 

X2 = NCG / Autofinanciamento 

X3 = (Exigível a curto prazo + exigível a longo prazo) / Patrimônio Líquido 

X4 = T / (Empréstimos e Financiamentos de curto prazo) 

X5 = NCG / Ativo Circulante 

 
X6 = Fontes de Longo Prazo / Passivo Cíclico 

X7 = Fontes de Longo Prazo / Ativo Cíclico 

X8 = (Autofinanciamento – NCG) / Vendas 

Esse modelo apresentou um índice de acerto de 91% para a amostra sele- 

cionada. Tal índice é superior aos outros modelos baseados na análise estática. 

Portanto, o campo da análise dinâmica em previsão de falência tem muito poten- 

cial para ser explorado em pesquisas futuras. 
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Pode-se concluir que este trabalho conseguiu cumprir o objetivo geral de 

validar um modelo de previsão de falência baseado na análise dinâmica, bem co- 

mo os objetivos específicos. 

Algumas limitações foram identificadas neste trabalho, as quais revelam 

oportunidades para a elaboração de futuros trabalhos que tenham como objetivo 

preencher as lacunas deixadas por esta pesquisa. 

Uma das limitações foi a escolha da regressão linear múltipla. Não foram 

levadas em conta as outras formas de regressão, como a exponencial, polinomial, 

etc. Além disso, outras formas para a explicação dos dados podem ser adotadas, 

como a análise discriminante e redes neurais. Portanto, uma oportunidade para 

outros trabalhos é a de procurar outros modelos utilizando outros métodos de aná- 

lise de dados. 

Uma das dificuldades da análise dinâmica é a categorização das contas em 

cíclicas ou não-cíclicas, utilizando aqui a denominação de Fleuriet et al.(2003). 

Entretanto, em determinados ramos de atuação, a empresa pode apresentar ca- 

racterísticas muito próprias o que aumenta a complexidade da análise dinâmica. 

Outra proposta para novas pesquisas é a de testar o modelo em uma amos- 

tra maior do que a utilizada por este estudo. Desta maneira, poderá se avaliar com 

maior precisão a eficácia do modelo proposto. Outra sugestão seria variar as ca- 

racterísticas  da  amostra,  como  por  exemplo,  incluir  empresas      estrangeiras. 
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