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RESUMO

Este estudo, em suas abrangéncias tedrica e pratica, tem por objetivo apresentar um
modelo de previsdo de insolvéncia que retrate a realidade das micro e pequenas
empresas (MPEs), fundamentado na utilizacdo das analises discriminante e fatorial.
Para atingir este objetivo realizou-se uma pesquisa qualitativa com os profissionais
atuantes nos escritorios de contabilidade do Rio Grande do Sul, obtendo-se
informacdes contabeis de 104 MPEs do periodo de 1995 a 2007. Para analise dos
dados, foi adotado o software SPSS 10, cuja aplicacdo da analise fatorial reduziu o
namero de indica dores contabeis de 25 para 5 fatores. Para a construcao da funcao
discriminante Z, a qual permite identificar a que grupo de empresas pertence cada
empresa que compde a amostra, foi utilizada a analise discriminante. A validacao
do modelo foi realizada por meio do método conhecido como crossvalidation, ou
seja, a subdivisdo da amostra original, sendo uma para a definicdo do modelo e
outra para a sua validacdo. O grau de predicdo do modelo alcangcou 96,15% de
acerto, representando um bom indice de predicdo Posteriormente foi criada uma
régua de insolvéncia, ou seja, uma escala ilustrativa, utilizando-se a analise de
conglomerados ou clusters analysis para classificar as empresas que compuseram a
pesquisa, denominando-as em Insolvente, Penumbra e Solvente.

Palavras-chave: Previsdo de insolvéncia. Micro e pequenas empresas. Analise
discriminante.



ABSTRACT

This study, in its theoretical and practical scope, aims to present a model for
prediction of insolvency that portray the reality of micro and small enterprises
(MEPSs), based on the use of discriminant analysis and factor. To achieve this goal
there was a qualitative research with professionals in the accounting office of Rio
Grande do Sul, obtaining information accounting of 104 MEPs in the period 1995 to
2007. For data analysis, SPSS software was adopted 10, whose application of factor
analysis reduced the number of pain states accounting for 25 to 5 factors. For the
construction of the discriminant function Z, which allows to identify which group of
companies that make each company belongs to the sample, we used the
discriminant analysis. The model validation was done using the method known as
crossvalidation, ie the subdivision of the original sample, one for defining the model
and one for its validation. The degree of prediction of the model reached 96.15% of
accuracy, representing a good index for predicting later introduced a rule of
insolvency, or a typical scale, using the analysis of clusters or cluster analysis to
classify companies as composed the research, calling them into bankruptcy, and
Penumbra solvent.

Keywords: Due to bankruptcy. Micro and small enterprises. Discriminant analysis.
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1 INTRODUCAO

A dindmica e o crescimento da economia dos paises em desenvolvimento —
os chamados paises emergentes — dependem, em grande parte, da capacidade de
criar empresas que possam sobreviver para gerar trabalho e renda para a populagéo
economicamente ativa. Entretanto, a criacao dessas empresas deve ser realizada de
maneira solida possibilitando esses paises a alcancar uma maior producao de bens
e Servigos, assim como um posicionamento estratégico na economia global.

Nesse contexto, a ampliagcdo da economia brasileira proporciona inumeras
oportunidades de negdécios para as empresas. A economia em crescimento faz com
gque aumente o volume de transacfes e seja multiplicado o uso dos fatores de
producdo. O acesso a esses fatores de producdo, na maioria das vezes, sO é
possivel com a concessao de crédito. Conceder crédito é sinbnimo de assumir
riscos.

O interesse pela situacao financeira das empresas ¢ um tema que diz respeito
a toda a sociedade, abrangendo governantes, clientes, fornecedores, empregados,
auditores, consultores, gestores, académicos, pesquisadores e estudantes. A
precéria situacao financeira de uma empresa pode levéa-la a insolvéncia.

O risco de nédo receber créditos concedidos € uma possibilidade a que se
sujeitam as instituicées financeiras, o comércio e a industria. Esse fato também se
apresenta para as micro e pequenas empresas (MPEs). Assim, quando elas nao
conseguem sanar Seus compromissos, a tendéncia que se observa é a tentativa de
recuperacao judicial ou a faléncia.

As MPEs sao importantes para a economia nacional e mundial em funcéo de
sua quantidade, abrangéncia, capilaridade e capacidade de adaptacdo aos novos
desafios. No Brasil, no periodo de 1990 a 1999, segundo o SEBRAE (2004), foram
constituidas 4,9 milhdes de empresas, dentre as quais se encontram 2,7 milhdes de
microempresas. Apenas no ano de 1999 foram constituidas 475.000 empresas no
pais, com as microempresas totalizando 267.525, o que representa 56,32% do total.

Segundo o IBGE (2001), 98% das empresas existentes sao de micro e
pequeno porte. Com base nos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD) do IBGE e da Relacdo Anual de Informacbes Sociais do

Ministério do Trabalho e Emprego (RAIS/MTE), é possivel afirmar que as MPEs
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mantém cerca de 35 milhdes do total de pessoas ocupadas em todo o pais, o
equivalente a 59% das pessoas ocupadas no Brasil.

Segundo o SEBRAE-RS (2004), o Departamento Nacional de Registro do
Comeércio (DNRC) atesta que no Brasil sdo formalizadas, em média, 45 mil
empresas por ano. Entretanto, nem todas as empresas constituidas possuem um
ciclo prolongado de existéncia. A tabela 1 mostra a taxa de mortalidade das

empresas constituidas no Brasil entre 2000 e 2002.

TABELA 1 - Taxa de mortalidade das empresas no Brasil

. oA % Mortalidade no % Mortalidade
Periodo de existéncia (anos) .
periodo acumulada
Até 2 anos 49,4% 49,4%
3 anos 7,0% 56,4%
4 anos 3,5% 59,9%

Fonte: SEBRAE/Nacional (2004, p. 19).

Contudo, ha um fato que compromete o crescimento do nimero de empresas
e, por conseguinte, da economia: sao os altos indices de mortalidade de MPEs,
revelados na tabela 1. A cada 100 empresas abertas, 31 ndo ultrapassam o primeiro
ano de atividade (SEBRAE, 2004). Essa proporcdo aumenta ap0s cinco anos da
abertura das empresas, para 60%. A mesma pesquisa indica que, entre as principais
causas encontradas na conducdo de suas atividades entre as empresas extintas,
estdo a falta de capital de giro (43,8%) e os problemas financeiros (37,5%).

Para tentar medir e prever a “saude financeira” das MPEs, minorando
incertezas e duvidas nas decisdes tomadas, € possivel usar os chamados modelos
de previsdo de insolvéncia, que sao construidos com o apoio de técnicas estatisticas
aplicadas para analisar indices econémico-financeiros selecionados, obtidos a partir
das demonstracfes contabeis.

Um dos primeiros trabalhos conhecidos sobre insolvéncia € de Fitzpatrick
(apud MARQUES, 1980), que realizou a comparagdo dos fatores de sucesso de
empresas industriais, confrontando 19 empresas que foram bem-sucedidas e outras

19 que foram a faléncia entre 1920 e 1929 nos Estados Unidos. Outros pontos de
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destaque remontam a 1966, com estudos de Beaver (1967) e Altman (1968). No
Brasil, esse tema foi desenvolvido inicialmente por Kanitz (1976) e sucedido por
Altman e Baydia Dias (1979), entre outros.

Nesse sentido, este estudo procura resposta para a seguinte questdo de
pesquisa: Como os indicadores contabeis podem ser utilizados para prever a
insolvéncia de Micro e Pequenas Empresas (MPES)?

Partindo deste problema de pesquisa, este trabalho apresenta como objetivo
geral propor e testar um modelo de previsdo de insolvéncia para as Micro e
Pequenas Empresas com base em indicadores contdbeis, averiguando sua
capacidade preditiva. Inclui ainda, como objetivos especificos a serem alcancados:

a) identificar indicadores econbmicos e financeiros sinalizadores da

insolvéncia das MPEs;

b) coletar, compilar e sistematizar informag¢des junto aos escritorios de

contabilidade do RS sobre as MPEs;

c) construir um modelo que tenha a capacidade de verificar a situacdo de

solvéncia ou insolvéncia das MPEs.

A populacédo-alvo foi formada pelas MPEs localizadas no Rio Grande do Sul
(RS) que possuiam faturamento anual de até R$ 2.400.000,00. Os contabilistas
regularmente inscritos junto ao Conselho Regional do Estado forneceram
informacGes de cunho econdémico e financeiro das empresas que foram objeto de
analise desta pesquisa, preenchendo o0 questionario disponivel em
www.mpers.com.br no periodo de 15.04.2009 a 15.05.2009.

O estudo justifica-se pois as MPEs tém uma grande relevancia na economia
do pais. A tabela 2 revela que, no Brasil, existem 5,1 milhdes de empresas. Desse
total, 98% sao de micro e pequeno porte. Os pequenos negocios respondem por
mais de 53% dos empregados com carteira assinada, alcangam 28% do faturamento
de todas as empresas brasileiras e obtém 20% do PIB Nacional (SEBRAE-SP,
2007).
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TABELA 2 - As MPEs na economia brasileira

Variavel Participacao % Fonte/Ano
Numero de estabelecimentos 98% SEBRAE-SP (2006)
Empregados com carteira 53% RAIS/MTE
Faturamento 28% SEBRéI(E)OI\(l)?cionaI
Valor das exportacdes 2,7% Nacionjllfziﬁgei (2006)
Produto Interno Bruto (PIB) 20% SEBRAE Nacional

(1991)

Fonte: SEBRAE-SP (2007).

Tachiazawa e Faria (2002) salientam a relevancia das MPEs no palis,

apresentando os seguintes dados:
a) respondem por 48% da producédo nacional,

b) representam 95% das empresas do setor industrial,

c) perfazem 99,1% das empresas do setor de comércio;

d) representam 99% das empresas do setor de servigos;

e) proporcionam 60% das ofertas de empregos;

f) empregam 42% do pessoal ocupado na industria;

g) respondem por 80,2% dos empregos no COMErcio;

h) empregam 63,5% da mé&o-de-obra do setor de servigos.
A pesquisa SEBRAE-RS (2004) aponta a reducédo de 18.172 postos de

trabalho no ano de 2002 em funcdo da mortalidade das MPEs no Estado. Os

recursos medios investidos em maquinas, equipamentos, mobiliarios, etc., e capital

de giro para funcionamento de uma empresa no RS sédo da ordem de R$ 74.363,40.

A perda de inversdes na atividade econOmica, oriunda das empresas encerradas

com até 4 (quatro) anos de constituicdo, pode ser estimada em aproximadamente
R$ 4,8 bilhdes (SEBRAE-RS, 2004, p. 20). Considerando que esses recursos tem

origem na poupanca dos préprios investidores, pode-se inferir que tal montante

representa uma perda nominal da poupanca pessoal/familiar dos empreendedores.

A elevada taxa de mortalidade das empresas no Rio Grande do Sul é

evidenciada na tabela 3 a seguir.
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TABELA 3 - Taxa de mortalidade das empresas no RS

Periodo de existéncia (anos) % Mortalidade
Até 2 anos 46,5%
Até 3 anos 51,8%
Até 4 anos 50,2%

Fonte: SEBRAE-RS (2004, p. 4).

O interesse pelo tema acentua-se quando se percebe que, no momento em
gue uma empresa encerra suas atividades, ha um custo social e econémico ilustrado

na tabela 4.

TABELA 4 - Custo social e econdmico de mortalidade das empresas no RS
(2000 - 2002)

Componente social ou econémico Custo
Postos de trabalho perda de 324.400*
Investimentos em R$ 4,8 bilhdes?
Perda de poupanca pessoal/familiar 40%°

Fonte: SEBRAE-RS (2004, p. 6).

Souza (2002) adverte que a empresa tem um papel fundamental no processo
de investimento e geracdo de renda, afirmando que cultivar uma empresa solida
representa, em Uultima instancia, probabilidade de geracdo de riqueza para seus
donos e para todos os demais agentes envolvidos na atividade empresarial.

Qualquer estudo que se elabore abordando as MPEs seguramente trara a
tona especificidades que envolvem, de forma direta, um segmento importante da

economia, com caracteristicas contextuais da populacéo brasileira. A tabela 5 revela

' E o resultado do niimero médio de pessoas ocupadas por empresas extintas e ativas, que é de
cinco pessoas, de um total de 64.881 empresas extintas com até quatro anos da data de constituicdo.
% E o resultado dos recursos médios empregados em investimento fixo e capital de giro, que é de R$
74.363,40 por empresas extintas com até quatro anos da data de constituicdo, no total de 64.881
empresas.

* A maioria dos respondentes assegurou ter recuperado até 60% do capital aplicado, ressaltando que
18,1% declararam perda total dos recursos.
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a importancia da MPEs em termos de sua participacdo no PIB, bem como a sua

contribuicdo quanto ao numero de pessoas ocupadas.

TABELA 5 - Produtividade por porte da empresa

Tamaeda | g | e | pmpo | e
MPE 20% 67% 0,2985 1
MGE 80% 33% 2,4242 8
Total 100% 100% - -

Fonte: SEBRAE/Nacional (2006).

Nesse sentido, considera-se que 0 objeto

deste estudo € de grande

relevancia, uma vez que nao se deve esperar 0 retorno além do que o capital

investido e o nivel de risco a que se sujeitam possam proporcionar as empresas.
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2 DESENVOLVIMENTO

2.1 MICRO E PEQUENA EMPRESA

A delimitacdo do segmento de MPEs nao encontra uniformidade no Brasil. Na
pratica, existem diferentes critérios para a formacéo do conceito de MPE, tanto por
parte da legislacdo especifica quanto por parte de instituicdes financeiras oficiais e
orgaos representativos do setor, que ora baseiam-se no valor de faturamento, ora no
namero de pessoas ocupadas — e, as vezes, em ambos. A falta de homogeneidade
dos conceitos decorre do fato de que a finalidade e os objetivos que promovem seu
enquadramento sdo distintos (regulamentacao, créditos, estudos, etc.).

A tabela 6 exple os critérios adotados para a caracterizagdo das MPEs no
Brasil pela Receita Federal, pelo BNDES e pelo SEBRAE.

TABELA 6 - Critérios de enquadramento das MPEs no Brasil

Critérios de

Ambito federal * BNDES?® SEBRAE®
enquadramento
Micro | Pequenas Micro Pequenas | Micro | Pequenas
Valor da receita ate +240.000 +1200.000
anualem R$ | 240.000 a até 1.200.000 a
) 2.400.000 10.500.000
Numero de
pessoas até 9 | de 10 a 49
ocupadas

Fonte: Receita Federal (2006), BNDES (2002) e SEBRAE (1990).

A adocdo de diferentes parametros e critérios quantitativos e qualitativos por
parte dos 6rgaos publicos oficiais, segundo Viapiana (2001), expande ou reduz o
conceito de micro e pequena empresa. Segundo o IBGE (2001), o critério de

classificacdo das MPEs por numero de pessoas ocupadas ndo leva em

* Lei Complementar n° 123, de 14.12.2006, em vigéncia a partir de 01.07.2007.
® Carta Circular n° 64/02, de 14.10.2002 (ANEXO B).
® Classificacdo adotada para o comércio (ANEXO C).
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consideragao a diferenga entre atividades com processos produtivos distintos, uso
intensivo de tecnologia da informacao (internet, e-commerce, etc.) e/ou forte
presenca de mao-de-obra qualificada que pode ocorrer em algumas atividades.

Adotou-se, neste estudo, o conceito em ambito federal utilizado para fins de
Declaracdo do Imposto de Renda das pessoas juridicas, ou seja, das empresas que
obtiveram faturamento anual de até R$ 2.400.000,00 (Lei Complementar n°® 123, de
14.12.2006, em vigéncia a partir de 01.07.2007).

2.2 INSOLVENCIA

O termo insolvéncia, oriundo do latim solvere, regido pela negativa in, significa
“0 estado em que se encontra a pessoa de ndo poder solver ou ndo poder pagar
suas dividas” ou “ndo poder cumprir com suas obrigacdes”. Em termos juridicos, a
insolvéncia € concedida toda vez que as dividas excederem a importancia dos bens
do devedor (art. 748 do Cdédigo de Processo Civil, Lei n° 5.869, de 11.01.1973). Esse
conceito abrange especificamente o devedor pessoa fisica. No que diz respeito as
pessoas juridicas, o artigo 94 da Lei n°® 11.101, de 09.02.2005, prevé a faléncia do

devedor que:

| — sem relevante razdo de direito, ndo paga, no vencimento, obrigagédo
liquida materializada em titulo ou titulos executivos protestados, cuja soma
ultrapasse o equivalente a 40 (quarenta) salarios minimos na data do
pedido de faléncia;

Il — executado por qualquer quantia liquida, ndo paga, ndo deposita e ndo
nomeia a penhora bens suficientes dentro do prazo legal;

Il — pratica qualquer dos seguintes atos, exceto se fizer parte do plano de
recuperacao judicial:

a) procede a liquidacdo precipitada de seus ativos ou lanca mé&o de meio
ruinoso ou fraudulento para realizar pagamentos;

b) realiza ou, por atos inequivocos, tenta realizar, com o objetivo de
retardar pagamentos ou fraudar credores, negécio simulado ou alienacao de
parte ou da totalidade de seu ativo a terceiro, credor ou nao;

C) transfere estabelecimento a terceiro credor ou ndo sem o
consentimento dos demais credores e sem ficar com bens suficientes para
solver seu passivo;

d) simula a transferéncia de seu principal estabelecimento com o
objetivo de burlar a legislacao ou a fiscaliza¢édo ou para prejudicar credor;

e) da ou reforca garantia a credor por divida contraida anteriormente
sem ficar com bens livres e desembaracos suficientes para saldar seu
passivo;

f) ausenta-se sem deixar representante habilitado e com recursos
suficientes para pagar os credores, abandona estabelecimento ou tenta



22

ocultar-se de seu domicilio, do local de sua sede ou de seu principal
estabelecimento;

Q) deixa de cumprir, no prazo estabelecido, obrigacdo assumida no
plano de recuperacéo judicial.

§ 1° Credores podem reunir-se em litisconsorcio a fim de perfazer o limite
minimo para o pedido de faléncia com base no inciso | do caput deste
artigo.

§ 2° Ainda que liguidos, néo legitimam o pedido de faléncia os créditos que
nelas ndo se possam reclamar.

§ 3° Na hipotese do inciso | do caput deste artigo, o pedido de faléncia sera
instruido com os titulos executivos na forma do paragrafo Unico do artigo 9°
desta lei, acompanhado, em qualquer caso, dos respectivos instrumentos
de protesto para fim falimentar nos termos da legislacdo especifica.

8 4° Na hipotese do inciso Il do caput deste artigo, o pedido de faléncia sera
instruido com certiddo expedida pelo juizo em que se processa a execugao.

8§ 5° Na hipotese do inciso Il do caput deste artigo, o pedido de faléncia
descrevera os fatos que as caracterizam, juntando-se as provas que houver
e especificando-se as que seréo produzidas.

Pode-se conceituar insolvéncia como “a circunstancia na qual a empresa
encontra-se, estando incapacitada de satisfazer certa obrigagcdo”. Nos meios
comerciais e financeiros, porém, insolvéncia significa “faléncia”. Marques (1980)
considera que faléncia € um ponto de vista legal, € um estado de direito, enquanto
insolvéncia é um estado de fato. A faléncia sO existe legalmente quando for
verificado o ndo pagamento de obrigacdo liquida no vencimento, sendo proclamada
pela justica por meio de sentenca definitiva.

A insolvéncia é uma situacdo de fato, porque a empresa pode coexistir com
ela, desde que néo lhe falte os fundos necessarios para pagar suas dividas. A
justica ndo toma conhecimento da insolvéncia nesse caso.

Warner (1979) e Watts e Zimmerman (1986) destacam que, enquanto
insolvéncia é um estado, a faléncia pode ser entendida como procedimentos que
sao empreendidos sob leis falimentares quando a corporacao esta inapta a pagar ou
obter acordo com seus credores sem a intermediacao da justica.

Marques (1980) relata as definicdes nas quais aparecem trés situacoes de
insolvéncia e faléncia, a saber:

a) insolvéncia sem faléncia: quando o passivo € maior que o ativo, porém a

empresa encontra-se em condi¢cdes de pagar suas dividas no vencimento.
Nesse caso, ela apresenta em sua estrutura um ativo circulante maior do
gue seu passivo circulante, ou seja, a curto prazo a empresa consegue

pagar suas obrigacdes com pontualidade;
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b) faléncia sem insolvéncia: quando a empresa dispfe de ativo capaz de

atender ao passivo, ou até mesmo quando € superior a ele. Porém, ocorre

0 seguinte:

- vencida uma divida liquida, falta a empresa, no momento, 0 numerario
suficiente para paga-la. Essa situagdo ocorre porque 0 passivo
circulante é superior ao ativo circulante, ou seja, os bens e direitos
que podem ser satisfeitos para o cumprimento de obrigacdes
assumidas a curto prazo sdo menos liquidos, sendo necessario um
tempo maior para a sua transformacgéo em dinheiro;

- 0 empresario pratica atos fraudulentos;

c) faléncia com insolvéncia: quando a empresa dispde de ativo inferior ao

passivo e “ndo paga no vencimento obrigacdes liquidas”. Essa situacao é

a mais comum, pois a faléncia, de ordinario, anda pari passu com a

insolvéncia. Nesse caso, a empresa assumiu obrigacdes que sao

superiores a todos os bens e direitos que possuli.

Qualquer que seja o desfecho da falta de liquidez da empresa — concordata
ou faléncia —, os empreendedores sempre incorrem em prejuizos. Dai a importancia
de se tentar prever esses eventos com suficiente antecedéncia, de sorte que o
contador possa orientar os seus clientes, minimizando os riscos da insolvéncia e
consequentemente o desemprego, possibilitando que os mesmos possam adotar as
providéncias adequadas para a recuperacao de seu empreendimento.

Mario e Aquino (2008) propdem uma separacdo do tema em trés linhas de
pesquisa distintas (figura 1).

Previsao de Insolvéncia ¢
/ Estimativa de Risco

- levancia d
FALENGIA ——— | omasto contabi

Procedimentos da
Faléncia

FIGURA 1 - As trés linhas de pesquisa da faléncia
Fonte: Adaptado de Aquino e Mario (2008, p. 190).
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A previsdo de insolvéncia e estimativa de risco busca determinar um método
de antevisdo que pode preceder a faléncia. Assim, ao antever a insolvéncia, da-se
oportunidade aos interessados nessa informacdo de se posicionar a respeito,
mensurando o risco e impedindo maiores prejuizos. Essa linha de pesquisa €&
aprofundada posteriormente.

A relevancia da informacdo contabil tem seu foco na identificagdo da
importancia da informagdo contabil na técnica de categorizacdo de risco: bond
ratings. Os bond ratings, ou seja, a categorizacdo que um titulo alcanca quanto a
seu risco, sdao empregados por investidores, credores e demais atuantes do
mercado para com essa informagdo elevar ao maximo a utilidade de suas
operacoes.

Os procedimentos na faléncia, segundo Aquino e Mario (2008), compdem
uma linha recente se confrontada com as demais, e apresentam a
interdisciplinaridade desse fato quando se observam estudos conjugados entre
economistas, advogados e contadores. De forma resumida, pode-se descrever como
sendo um conjunto de procedimentos de acordo com o0s quais, quando da
decretacdo da faléncia, todas as dividas da empresa devem ser canceladas. Nesse
caso um juiz serad responsavel pela supervisdo do processo e executara
imediatamente duas tarefas:

a) solicitar propostas ou planos de rapida conversibilidade dos ativos em
dinheiro e outros que nao liquidem a empresa para toda ou parte da nova
empresa (para todo o patriménio identificado);

b) alocar direitos sobre o patrimbnio na nova empresa entre proprietarios
dos direitos anteriores.

Esses processos sdo realizados em um prazo célere, entre trés e quatro
meses, ocorrendo logo depois de ter sido decidido pelos acionistas a melhor
sugestdo apresentada para reorganizar a empresa com vistas a seu
prosseguimento. Dessa maneira, forca-se uma comparacao entre a liquidacdo e a

reorganizacao.
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2.2.1 Previsao de Insolvéncia e Estimativa de Risco

A estimativa de risco objetiva, quando da tomada de decisbes de
investimentos pela empresa, o0 uso de taxas de desconto que considerem o risco da
empresa, por parte dos investidores que necessitam de informacoes relativas a
esses riscos, para que se possa otimizar os portfélios. Assim como a previsao de
insolvéncia serve ao credor, a estimativa do risco serve ao gestor e ao investidor,
sempre considerando uma situacdo em que a empresa esteja operando
normalmente’.

Aquino e Mario (2008) estabelecem a subdivisdo em trés sublinhas de
pesquisa na previsdo de insolvéncia e estimativa de risco revelado, conforme

disposto no quadro 1.

Sublinhas Precursores Principal Objetivo

Encontrar os melhores indices
Indicadores Contédbeis | Beaver e Altman com capacidade de prever
insolvéncia.

Prever a probabilidade de
insolvéncia, baseando-se em
dados do mercado.

Black-Scholes e

Teoria das Opcdes Merton

Modelo de Mercado Ball e Brown Estimar o risco.

QUADRO 1 - Sublinhas na linha de pesquisa de previsao de insolvéncia e risco
Fonte: Aquino e Mario (2008, p. 193).

2.2.1.1 Previsdo de insolvéncia e estimativa de risco utilizando indicadores

contabeis: alguns estudos no exterior

Varios sdo os estudos concebidos para julgar a capacidade de antecipar

problemas financeiros nas empresas, tendo como base indicadores extraidos das

" Entende-se por operacdo normal quando a empresa, na consecucdo de suas atividades, mesmo
tendo resultados e desempenho nédo satisfatorios, ndo se encontra em uma negociacéo pré-falimentar
com seus credores.
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demonstracdes contébeis. Silva (1983) faz um relato historico dos principais estudos
e modelos desenvolvidos no exterior sobre a previséo de insolvéncia.

Fitzpatrick, citado por Marques (1980), elegeu aleatoriamente 19 empresas
que teriam falido no periodo de 1920 a 1929, com a finalidade de compara-las com
19 outras empresas bem-sucedidas. A finalidade bésica desse estudo era averiguar
se “os indicadores das empresas solventes eram aceitaveis ou ndo quando os
indicadores das empresas insolventes ndo eram aceitaveis” e se “a maioria dos
indicadores das empresas solventes eram favoraveis ou desfavoraveis e em que
situacdes”.

Fitzpatrick (1932 apud MARQUES, 1980), comparou os indices dos dois
grupos de empresas com um padrao minimo definido, concluindo que os indices das
empresas bem-sucedidas os suplantam, na maior parte dos casos, enquanto as
empresas falidas permaneciam abaixo do padrdo minimo fixado. Dentre os indices
analisados, os mais expressivos foram Patrimdénio Liquido sobre Passivo e Lucro
Liquido sobre Patriménio Liquido.

Winakor e Smith (1935 apud FARIA, 2006) realizaram um estudo abrangendo
183 empresas que faliram entre 1923 e 1931. Foram estudados os 10 anos que
antecederam as faléncias dessas empresas e computados 21 indices montados com
base nas demonstracées contabeis. Descobriram que, conforme se aproximava o
ano da faléncia, esses indices se deterioravam. Em relacdo aos indices analisados,
o melhor preditor da faléncia foi a razao capital de giro sobre ativo total (CG/Ativo).

O estudo de Mervwin (apud YOSHITAKE, 2004) examinou empresas
(pequenas sociedades anbnimas com investimento abaixo de US$ 250.000)
tomando por referéncia o comportamento de trés indices. Dentre as medidas, a que
melhor se apresentou foi a relacdo entre capital de giro e ativo total, confirmando
parcialmente as constatacdes de Winakor e Smith. As demonstracdes utilizadas no
estudo foram do periodo de 1926 a 1936. Obteve uma faixa de variagdo minima e
maxima no comportamento de cada medida e outra, em que se verificou o
comportamento dos indices em relacdo a uma média. O modelo mostrou eficacia
preventiva seis anos antes da extincdo da entidade, enquanto o estudo evidenciou a
relatividade das medidas a contextos e as suas condi¢des.

O estudo de Tamari (apud SILVA, 1983) € considerado como o derradeiro ao
valer-se de uma espécie de misto ponderado de multiplos indices, com vistas a

antecipar a quebra ou insolvéncia. O autor utilizou seis indices, sendo-lhes
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atribuidos pesos cuja soma é 100. Para cada um dos indices a empresa conseguiu
certos valores, que foram multiplicados pelos seus pesos atinentes, levando a uma
pontuacdo para agregar uma escala reservada. O maior peso foi dado a tendéncia
do Lucro e Capital Social mais Reservas sobre o Passivo Total, avaliados como
melhores indicadores de faléncia, confrontados aos indices de todas as empresas
industriais (americanas) entre 1956 a 1960.

Os resultados mostraam que 75% das empresas falidas tinham menos de 35
pontos e 50% tinham menos de 25 pontos. As outras empresas aproveitadas para
compor o indice apresentavam mais de 46 pontos durante 75% do tempo em estudo
e mais de 63 pontos em 50% também durante o tempo de estudo. O autor concluiu
que os indicadores baixos ndo recomendariam essencialmente faléncia, pois apenas
50% das empresas com menos de 30 pontos faliram e apenas 3% das empresas
com mais de 30 pontos chegaram a quebra.

Em seu estudo, Beaver (1966) coletou dados sobre o néo pagamento de
dividendos e inadimpléncia com debenturistas de 79 empresas no periodo de 1954 a
1964. O autor comparou esses dados com 79 empresas com saude financeira
apropriada, situadas no mesmo ramo de atividade econébmica e com o0 mesmo ramo
volume de ativos. Foram utilizados os dados contabeis das empresas insolventes
relativos a cinco anos que antecederam a faléncia, sendo confrontados com as do
grupo de empresas solventes. Beaver (1966) deu inicio ao seu estudo com 30
indices e concluiu que 0os mais expressivos foram seis, a saber:

a) geracao de caixa sobre divida total;

b) lucro liquido sobre ativo total,

c) exigivel total sobre ativo total,

d) capital de giro sobre ativo total;

e) liquidez corrente;

f) capital circulante liguido menos estoques sobre desembolsos

operacionais previstos.

Beaver (apud SILVA, 1983) empregou um teste de categorizacao dicotébmica,

cuja metodologia era a seguinte:

As empresas aleatoriamente sdo separadas em duas subamostras. Para
um dado indice, os dados da primeira amostra sdo montados em ordem
crescente. A arrumacao € analisada para se localizar um indice fronteira
(critico) ideal, um mote critico que torne minima a percentagem de
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prognésticos incorretos. Se o indice de uma empresa esta aquém do indice
limite (critico), ela é classificada como nao falida.

Concluido esse método, o autor constatou que somente dois indices
considerados de maior competéncia de progndstico (geracao de caixa sobre exigivel
total e lucro liquido sobre ativo total),seriam capazes de prever corretamente a
categorizacao das empresas. O erro de categorizacdo da amostra de Beaver foi de
13% para um ano anterior a faléncia.

Altman (1968) construiu um modelo baseado no uso de instrumentos
estatisticos , como é o caso da Analise Discriminante Mdltipla. Altman tentou
suplantar as insuficiéncias das analises fundamentadas em um Unico indice. A
utilizacdo da andlise discriminante leva a um grupo de indices com capacidade de
apartar empresas boas de empresas ruins e, concomitantemente, gera 0 peso
relativo de cada indice. A funcao inicial desenvolvida por Altman (1968) tem a

seguinte forma:

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,0999X5

Sendo:

X1 = (ativo circulante - passivo circulante)/ativo total
X2 = lucros retidos/ativo total

X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total
X4 = valor de mercado do equity® /exigivel total

X5 = vendas/ativo total

Para essa funcéo inicial, Altman alcancou as seguintes médias:

a) grupo de empresas falidas: 0,29;

b) grupo de empresas nao falidas: 5,02.

Na funcdo Z de Altman, quatro dos cinco indices empregados retratam a
relacdo de contas ou grupo de contas com o ativo total, sendo que exclusivamente
X4 utiliza o exigivel total no denominador ao invés de ativo total.

Backer e Gosman (1978) realizaram uma pesquisa acerca do nivel de

liquidez das empresas americanas, tendo concluido que, no periodo de 1947 a

® valor de mercado do equity = nimero de agbes x preco de mercado.
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1975, houve uma queda nos indices das empresas. Para eles, os fatores
responsaveis pela decadéncia da liquidez foram a escassez de fluxo de caixa para
atender o pagamento de dividendos e as necessidades de investimentos, bem como
0 empenho consciencioso das empresas para majorar o ganho por acao a partir do
acréscimo do grau de endividamento. No periodo de 1947 a 1970, o total de fundos
gerado internamente por todas as industrias americanas foi inferior aos novos
investimentos de capital, havendo uma diferenca de cerca de U$$ 200 bilhdes.

Os autores realizaram exames voltados para debéntures, crédito comercial e
empréstimos bancarios. Fizeram entrevistas com gestores de bancos, agéncias de
informacdes e companhias de seguro, com vistas a obter respostas a uma série de
questionamentos, tais como:

a) importancia de indices financeiros em suas avaliagdes de crédito;

b) indices mais importantes;

c) nivel minimo para os indices;

d) necessidade de informacgfes adicionais;

e) necessidade de informacéo ao publico das situacdes de insolvéncia;

f) responsabilidade de informacédo ao publico das situacdes de insolvéncia;

g) hierarquizacdo dos indices financeiros nas entrevistas;

h) necessidade de outras informages como a qualidade da administragéo, o

produto e as condi¢cdes econbmicas gerais.

A parte atinente a existéncia de um grau minimo para os indices financeiros.
As entrevistas ndo aceitaram padrfes rigidos. Para as informagfes adicionais
imprescindiveis as deliberacdes, as mais reiteradas foram: vencimento das contas a
receber, passivo contingente, efeito no lucro em face das desigualdades dos
meétodos contdbeis, composicao e prazo para renovacao de estoques, projecédo de
fluxos de caixa e custo de reposicéo.

Quanto ao fato da necessidade de alertar ao publico para circunstancias de
insolvéncia, a maior parte dos entrevistados foi de opinido de que tais elementos
deveriam aparecer nos relatorios disponibilizados ao publico, enquanto outros foram
partidarios da opinido de que o contador ou a Securities and Exchange Commission
(SEC)° divulgasse as insuficiencias de liquidez. Os autores serviram-se dos

seguintes parametros de insolvéncia:

® A SEC, nos Estados Unidos, é o 6rgdo com atribuicdes semelhantes & Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) no Brasil, ou seja, é responsavel pela regulamentacdo do mercado de capitais.
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a) debéntures: queda de pontuagédo da avaliacdo da disposicao de cumprir
0S ajustes das obrigacbes de uma empresa,;

b) crédito comercial: declinio da avaliacdo de crédito de bom para regular,
segundo a agéncia de informag¢des Dun & Bradstreet (D&B);

c) empréstimos bancérios: dificuldades na aquisicdo de novos empréstimos
bancéarios em face da atitude dos analistas de crédito.

A amostra de empresas insolventes teve a seguinte composicao:

a) debéntures: 18 empresas com suas obrigacdes desvalorizadas e 18
mantidas em boa categoria, segundo a S&P;

b) crédito comercial: 19 empresas consideradas em declinio e 19
comparaveis com boa classificacéo;

c) empréstimos bancarios: 81 empresas que tiveram empréstimos
diminuidos pelos analistas dos bancos. Nesse caso, nao existiram
empresas comparaveis.

Os autores utilizaram 33 indices financeiros, cujo critério de selecéo foi que
tivessem sido mencionados nas entrevistas, que fossem encontrados em pesquisas
na literatura especifica, que fossem descritos pelas agéncias de informacdes ou que
fossem acentuadas em outras condicbes de crédito. Tais indices foram
considerados pelos autores em quatro categorias: operacionais, alavancagem
financeira, liquidez e fluxo de caixa. Os recursos estatisticos utilizados foram teste T,
analise fatorial e andlise discrimante.

Topa (1979) adotou uma linha dispar de Altman (1968) ao trabalhar o
conceito de probabilismo subjetivo. Para tanto, classificou os fatores a serem

considerados para fins de consentimento de crédito:

Fatores determinantes: aqueles que por si s6 possuem a capacidade de
determinar a validade ou ndo do crédito que sdo 0s primeiros a serem
observados. Sao eles: carater, conceito na praga, experiéncia anterior e
seguros.

O autor apregoa que se um desses fatores for negativo, abdica-se da
proposta. Se todos forem positivos, deve-se transpor para os fatores
complementares, a saber: situacdo financeira, situacdo econdmica, capital mais

colateral, confiabilidade das demonstracfes contabeis como fonte de informacdes,



31

grupo econdmico, direcdo (capacidade), condicbes do ramo, setor de atividade de
risco do negdcio, organizacdo, controles e antiguidade no ramo.

Enquanto o instrumento estatistico de analise discriminante € apropriado para
imputar os pesos por procedimentos objetivos, como no caso do estudo de Altman,
Topa (1979) empregou critérios subjetivos. Para ele, a importancia de cada fator
deve ser encargo direto e indelegavel dos dirigentes maximos da area de crédito,
que se sustentam ndo apenas nas frequéncias experimentais, mas também em
fatores socioldgicos, tais como a experiéncia passada do individuo, sua percepcao,
seus sentimentos ou qualquer outra informacao ainda que ndo quantificavel.

Para elaborar seu modelo de probabilismo subjetivo, Topa (1976) valeu-se do
Teorema de Bayes, também conhecido como regra das probabilidades das causas.
Esse modelo, segundo a autora, foi submetido a uma verificagdo empirica, tendo
sido constatada sua validade em um teste com 55 empresas.

Lennox (1999) analisou as causas de faléncia de 949 empresas cotadas na
bolsa britdnica no periodo de 1987 a 1994. O estudo apontou como principais
determinantes da faléncia a rentabilidade, a alavancagem, a liquidez, o tamanho da
empresa, 0 setor econdmico em que se situa a empresa e o ciclo econémico ao qual
esta submetida.

As contribui¢cdes de cada autor estdo resumidamente apresentadas no quadro

2.
Autor Contribuicdo
Fitz Patrick (1932) indices-padroes.
) 10 Mudancas sofridas individualmente em todo ogrupo;
Winakor & Smith ) . o
deterioracdo dos indices.
1 Faixa de variagao;
Merwin o
“média calculada”.
“Conjunto ponderado”;
pesos;
Tamari* pontuacao particular da empresa;

indices eram indicadores;

baixas notas ndo necessariamente indicariam faléncia.

190 estudo baseou-se em 183 empresas que faliram entre 1923 e 1931. Silva ndo fornece a data de
realizacdo do estudo.

1 O estudo abrangeu pequenas sociedades andnimas manufatureiras com ativos totais abaixo de
U$$ 250.000. Silva ndo identifica a época em que foi realizado o estudo.

2.0 estudo analisou os indices de empresas industriais americanas entre 1956 e 1960. Silva nao
identifica a época em que foi realizado o estudo.
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Classificacéo dicotdbmica;

Beaver (1966
( ) ponto critico ideal

Alt (1968) Andlise discriminante
man
sem a utilizagdo de critérios arbitrarios.

Pesquisas sobre o nivel de liquidez;

Backer & Gosman entrevistas;
(1978) o contador ou a SEC anunciariam deficiéncias de liquidez;
teste T.

Probabilidade subjetiva;

pesos deveriam ser atribuidos pelos responsaveis da area de
crédito;

Teorema de Bayes.

Topa (1979)

Influéncia do tamanho da empresa, do setor em que esta inserida e

Lennox (1999) do ciclo econbmico ao qual esté sujeita.

QUADRO 2 - Contribuicdes a linha de pesquisa
Fonte: Adaptado de Mario (2002, p. 37).

No Brasil, também foram desenvolvidos estudos sobre esse tema, 0s quais
sao objeto de especifico de analise mais detalhada a seguir.

2.2.1.2 Previsdo de insolvéncia e estimativa de risco utilizando indicadores

contabeis: estudos no Brasil

O estudo realizado por Kanitz (1976), intitulado Indicadores contabeis e
financeiros de previsdo de insolvéncia: a experiéncia da pequena e média empresa
brasileira, foi o marco inicial de que se tem ciéncia no Brasil a respeito da
capacidade das demonstracfes contabeis de “prever”, ou melhor, de advertir para
problemas de auséncia de solvabilidade das empresas por meio do emprego de
modelos estatisticos.

Kanitz (1978, p. 2) afirma que “os primeiros sintomas de uma insolvéncia
surgem muito antes que ela se concretize”. O autor pondera que a faléncia, como
qualquer processo, tem comeco, meio e fim, sendo admissivel identificar sua
geracdo antes de seu evento, bastando que se busquem, nas demonstracdes
contabeis, os indicadores corretos.

Esta foi a hipotese de seu estudo, ou seja, a capacidade de se prever a

situacdo financeira de uma empresa com um grau plausivel de garantia e, entéo,
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considerar o risco de insolvéncia por meio do que denomina fator de insolvéncia.
Kanitz (1978, p. 3) esclarece que “o fator de insolvéncia € um indicador daquilo que
pode advir em futuro proximo, caso a empresa nao retifigue os rumos que esta
adotando”.

O autor considera que a analise do indice de insolvéncia possibilita:

a) encontrar empresas em situacdo de pré-insolvéncia,

b) categorizar as empresas em uma escala de solvéncia/insolvéncia a fim

de eleger clientes prioritarios (em caso de limitacdo de recursos para o
crédito, um banco poderia priorizar o acolhimento de clientes que tenham
um indice maior, o que é denominado scoring de clientes);

c) determinar previsdes para a conta “devedores duvidosos”, segundo cada

cliente.

A utilizacdo de modelos probabilisticos seria uma resposta cientifica para a
correta estimativa da potencialidade de efetivagcdo de contas a receber e de seu
impacto na Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosas (PCLD) no resultado do
periodo. Kanitz (1976) desenvolveu o fator de insolvéncia da empresa, composto

dos seguintes indicadores econdmico-financeiros:

Variavel X1

X1 = Lucro Liquido

Patriménio Liquido
Esta varidvel mostra a rentabilidade do patriménio liquido sobre o capital

proprio, quanto maior o valor deste indice, melhor para a empresa

Variavel X2

X2 = Ativo Circulante

Passivo Circulante
indice de liquidez corrente, quanto maior melhor. Este indice revela que a

empresa possui X 2 reais para cada um real de divida.

Variavel X3

X3 = Ativo Circulante — Estoques

Passivo Circulante
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indice de liquidez seca, quanto maior melhor. Este indice revela que a

empresa possui X3 reais para cada um real de divida.

Variavel X4
X4 = Patrimo6nio Liquido

Estoque + Contas a Receber
Mede essa participacdo do capital proprio. Esse indice é particularmente
indicado na andlise das pequenas empresas, pois elas tendem a abusar do crédito
comercial. Na maioria das empresas, 0s estoques e as contas a receber de clientes
sdo os itens de maior vulto no ativo circulante.Nas empresas soélidas, o capital

préprio contribui de forma relevante no financiamento desses ativos.

Variavel X5
X5 = Patriménio Liquido

Exigivel Total
Mede a participacdo relativa dos capitais de terceiros na empresa, ou a
garantia desses capitais, proporcionada pelo capital da empresa. Os capitais alheios

constituem complemento dos recursos das empresas.

Kanitz apresenta o seguinte modelo para calcular a insolvéncia:

Fator de Insolvéncia= 0,05X1 + 1,65X2 + 3,35X3 -1,06X4 — 0,33X5

De acordo com esse modelo, uma empresa com o fator de insolvéncia entre 1
e 7 esta na faixa de solvéncia; entre -3 e 0, na regido de penumbra ou indefinida. A
zona de insolvéncia é compreendida na faixa entre -7 e -3.

Dos cinco indices usados por Kanitz, trés deles sao indices de liquidez:

X2 = Liquidez Geral
X3 = Liquidez Seca
X4= Liquidez Corrente

Elizabetsky (1976) desenvolveu um modelo “matematico para a decisdo de

crédito no banco comercial”. Foi utilizada andlise discriminante para o grupo de 373
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empresas, sendo 99 mas e 274 boas. Essas empresas foram escolhidas no ramo de
confecgbes, em virtude de ser o setor que apresentava 0S maiores problemas de
liquidez naquele momento.

Em 1978 o autor, usou a técnica de analise discriminante no trabalho
desenvolvido com um grupo de 100 empresas de diversos ramos de atividade,
sendo 50 solventes e 50 insolventes. Foram definidas como empresas solventes
aguelas que desfrutavam de crédito amplo pelo sistema bancério, sem restricées ou
objecdes a financiamento ou empréstimos, e como insolventes aquelas que tiveram
0 processo de concordata requerido e/ou deferido e/ou a faléncia decretada.

A fungéo discriminante final, apds serem testados varios indices, foi a

seguinte:

Z =23792X, - 8,260X, —8868X, — 0,764X,, + 0535X, +9912X,

Sendo:

X, = Patriménio Liquido
Ativo Total
X, = Financiamento e Empréstimos Bancarios
Ativo Circulante

X, =_Fornecedores
Ativo Total

X, = Ativo Circulante
Passivo Circulante

Xg = Lucro Operacional
Lucro Bruto

X = Disponivel
Ativo Total

Das 50 empresas solventes, 44 foram classificadas corretamente, 1
incorretamente e 5 na regido da duvida. Das insolventes, 45 foram classificadas

corretamente, 2 erroneamente e 3 na regiao de duvida, totalizando 50 empresas.
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O estudo de Altman e colaboradores (1979) foi baseado no nivel de
endividamento sobre o patriménio liquido de uma amostra de empresas brasileiras,
tendo observado que esse indice cresceu de 85% para 110,55% no periodo de 1970
a 1975. Adicionalmente, os autores observaram gque as despesas financeiras tiveram
um crescimento percentual superior ao lucro liquido antes do Imposto de Renda,
concluindo que, em geral, as empresas estavam se endividando em escala
crescente e que as despesas financeiras estavam afetando de forma significativa os
resultados, reduzindo, assim, o lucro liquido das empresas.

Além disso, realizaram uma analise dos registros de faléncias e concordatas
em S&o Paulo e no Rio de Janeiro, tendo observado que houve uma queda no
periodo entre 1973 e 1976. A metodologia de trabalho empregada previu a utilizacéo
da analise discriminante, utilizando 23 empresas com problemas financeiros (ECPF)
e 35 empresas do mesmo porte e ramo sem problemas financeiros (ESPF). Os
autores trabalharam com o balanco de trés exercicios, utilizando o balan¢co do ano
anterior ao exercicio em que ocorreu a faléncia ou problema para as ECPF e os
balancos dos anos correspondentes para as ESPF.

As variaveis explicativas foram baseadas no modelo de Altman, proposto em
1968, nos Estados Unidos, com adequacdo aos demonstrativos das empresas
brasileiras. Os modelos foram os seguintes:

Z1=-144X, + 403X, + 225X, + 014X, + 042X, ou

72 =-184- 051X, + 632X, + 071X, + 052X,

Sendo:

X! = (Ativo Circulante — Passivo Circulante)
Ativo Total

X? = (PL — Capital Aportado pelos Acionistas)
Ativo Total

X3 = (Lucros Antes dos Juros e Impostos)
Ativo Total
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X* = Patriménio Liguido
Exigivel Total

X° = Vendas
Ativo Total

Sendo que “PL” menos “capital aportado pelos acionistas” corresponde a
reserva mais lucros acumulados.

Os modelos Z1 e Z2, segundo os autores, apresentam resultados analogos,
tendo como ponto critico, ou seja, ponto de corte, zero. No modelo Z1, a variavel X*
nao contribuia com o poder explicativo do mesmo, além de apresentar sinal contrario
a logica e & intuicdo. Por outro lado, o modelo Z2 n&o inclui a variavel X?, devido a
dificuldade de quantificar os lucros retidos com base apenas nos balangos recentes.
Para Z1, foi observada uma faixa critica (penumbra) entre -0,34 e 0,20; para valores
acima de 0,20, empresas sem problemas financeiros (ESPF); abaixo de -0,34,
empresas com problemas financeiros (ECPF).

Segundo os autores, o modelo teve precisdo de 88% na classificacdo de
empresas quando utilizado um ano antes da constatagao de problemas financeiros e
de 78% quando aplicado com trés anos antecedéncia.

Silva (1983) desenvolveu um modelo fundamentado em analise discriminante
cuja amostra era composta de 419 empresas, sendo 337 empresas industriais e 82
comerciais. Ele inseriu novos aspectos, como crescimento das empresas, eficacia
para gerenciamento de estoques e duplicatas a receber, aptiddo de geracédo de
recursos e rentabilidade operacional. Associados a esses aspectos, a amostra foi
subdividida considerando-se a atividade econdémica (industria e comércio) e a regiao
geografica da amostra, assim como a influéncia do componente inflagéo.

O autor iniciou seu estudo com 85 indicadores financeiros, sendo
posteriormente selecionados o0s indices que, em conjunto, tém maior
representatividade para classificacdo de empresas, com o auxilio do stepwise™. O
modelo apresentou uma explicacao correta de 91,26% de todos 0s casos.

Kasznar (1986) realizou uma pesquisa com 124 empresas, subdivididas em

duas categorias: sem problemas (69 empresas) e com problemas (55 empresas),

13 Stepwise é uma metodologia que seleciona a composicdo dos indices que, em conjunto, tém maior
capacidade de predicdo para a classificacdo das empresas.
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incluindo concordatérias e falidas. A funcao discriminante, oriunda de dados de trés

anos que antecediam a faléncia, foi a seguinte:

Z=0,28X1+0,17X2 + 0,08X4 +0,43X5

Onde:

X1 = Capital de Giro/Ativo Total

X2 = Patrimonio Liquido/Ativo Total

X3 = Lucros Antes dos Impostos e Juros/Ativo Total

X4 = Valor de Mercado de Participacdo Aciondria e das Acbes
Preferenciais/Passivo Total

X5 = Vendas Liquidas/Ativo Total

A acuidade classificatoria do modelo foi muito boa, jA que 92,74% das
companhias tiveram sua categoria corretamente prevista um ano antes da faléncia.

Santos (1986) desenvolveu um modelo de pontuacdo para controle do risco
de crédito. Foram pesquisadas 90 empresas do ramo de eletroeletrdnicos que atuam
como distribuidoras, revendas ou consumidoras. Os dados financeiros foram
coletados nos balangos patrimoniais das empresas.

Com base nesses dados, foram gerados resultados para os modelos de
analise discriminante e de regressdo. Posteriormente, 0s resultados foram
comparados com outros modelos: Kanitz, Altaman e Mota.

Com a aplicagdo da analise discriminante, foi obtida a seguinte fungdo com

dados de um ano anterior ao pedido de concordata:

Y=-0,9049 + 0,3762X1 — 4,7232X2 + 1,6454X3 + 8,8518X4

Onde:

X1 = Participacdo de Financiamentos de Instituicbes de Crédito no Exigivel
Total da Empresa/Participagdo de Financiamentos de Instituicdbes de Crédito no
Exigivel Total do Setor.

X2 = Variacao do Capital Circulante Liquido/Ativo Total

X3 = Despesas Financeiras/Passivo Total

X4 = Fornecedores/Vendas
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E importante salientar que o referido modelo ndo possuia indicador de
rentabilidade. Segundo Santos (1986), esse indicador ndo proporcionava ganho de
acuidade ao ser incluido.

Minardi e Sanvicente (1998) realizaram um estudo visando a identificar 0s
indices contabeis mais significativos para prever concordatas de empresas no Brasil.
Os autores coletaram informacgdes de 92 empresas com ac¢des negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo, dentre as quais 46 tiveram acdes negociadas como
concordatarias entre 1986 e 1998. Foram testadas 14 variaveis independentes. Para
tanto, realizaram trés analises discriminantes para as empresas da amostra. A
primeira utilizou informag8es contébeis de um ano antes do evento da concordata, a
segunda utilizou informacgdes de dois anos antes e a terceira utilizou informacfes de
trés anos antes. Por falta de dados, a amostra foi reduzida para 81 empresas, das
quais 37 eram concordatarias e 44 nao concordatarias.

No estudo que apresentava informacdes contabeis do ano que antecedia a
concordata, o modelo classificou corretamente 80,2% dos casos, sendo 81,1% das
empresas concordatarias e 79,5% das empresas ndo concordatarias. No caso em
que o estudo apresentava informacdes contabeis de dois anos que antecediam a
concordata, o modelo classificou corretamente 75,6% dos casos, sendo 68,4% de
empresas concordatarias e 81,8% das empresas nao concordatarias. O modelo
classificou corretamente 59,5% do total de observacdes, sendo 51,4% das empresas
concordatarias e 66,7% das empresas nao concordatarias, quando foram utilizadas
informacdes contabeis de trés anos que antecediam a concordata.

Os autores chegaram a quatro conclusfes importantes:

a) a analise discriminante baseada em indicadores contabeis € uma

ferramenta util para prever concordatas de empresas;

b) os indicadores contabeis com maior poder de predicdo de concordatas

sdo os indices de liquidez;

c) a funcéo discriminante com maior poder de predicdo é descrita pela

relacdo a segquir:

Z=-0,042 + 2,909X1 - 0,875X2 + 3,636X3 + 0,172X4 + 0,029X8

Onde:
X1 = (Ativo Circulante — Passivo Total)/Ativo Total
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X2 = (Patrimdnio Liquido — Capital Social)/Ativo Total

X3 = (Lucro Operacional — Despesas Financeiras + Receitas
Financeiras)/Ativo Total

X4 = valor contabil do Patrimonio Liquido/valor contabil do Exigivel Total
X8= Lucro Operacional antes dos juros e do imposto de renda/Despesas

Financeiras

d) o modelo perde seu poder preditivo a medida que os dados coletados

ficam mais distantes do evento da concordata.

Minussi (2001) elaborou um estudo utilizando a técnica de regressao logistica
para avaliar o risco de crédito. A amostra utilizada para elaboracdo e validacdo do
modelo foi de 323 clientes de uma instituicdo financeira, identificadas como
empresas do setor industrial. O modelo econométrico empregou cinco variaveis com
precisdo bastante significativa, uma vez que alcancou 94,85% de classificacao
correta.

O modelo final estimado por meio da regressao logistica foi o seguinte:

P(Y =1) =1/(1+e°™)

Onde —g(x) = 4,4728 — 1,659X1 — 1,2182X2 + 4,1434X3+6,1519X4 — 1,88X5

Onde:

X1 = (PC/PL)/Mediana do Setor

X2 = Investimento Operacional em Giro/Vendas Liquidas

X3 = Saldo de Tesouraria/Vendas Liquidas

X4 = Estoques/Custo das Mercadorias Vendidas

X5 = Obrigagdes Tributérias e Previdenciarias/Venda Média Mensal

O autor destaca duas informacdes que referendam o modelo como diferentes
dos demais estudos, a saber:

a) o indice de precisao de 98,45%;

b) o perfil da equacdo: duas variaveis derivadas da analise dinamica do

capital de giro (Tesouraria/Venda Liquida e Investimento Operacional em
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Giro/Venda Liquida), Um novo indicador (Obrigacdes Tributarias e
Previdenciérias/Venda Média Mensal), Um indice produzido pela relacdo
com a Mediana Setorial ([PC/PL] Mediana Do Setor) e um quociente da
analise tradicional de balancos (Estoques/CMV).

Franzin (2002) analisou os balangos patrimoniais de 40 MPEs, sendo 20
consideradas solventes e 20 insolventes, em relacdo ao ano de 2000 das cidades de
Apucarana e Astorga no Parana. O autor chegou a uma funcdo discriminante
através de uma planilha eletrénica que alcancou um indice de acerto de 90%. Apos
obtida a férmula, ela foi aplicada a cinco outras empresas com as mesmas
caracteristicas das estudadas, mas que ndo fizeram parte da amostra.

Pelos resultados obtidos, verificou-se que essas empresas encontram-se em
risco de faléncia. Com base nesses resultados, foram proporcionados subsidios aos
empresérios e fornecedores de crédito para tomadas de decisdes. O autor verificou
que o numero elevado de indices utilizados na obtencdo da equacao discriminante
nao proporciona grande contribuicdo no ganho de precisao (em termos percentuais),
motivo pelo qual optou por trabalhar com cinco indices, uma vez que estdo
direcionados as pequenas e médias empresas, que constituem o foco do estudo
realizado e também foram utilizadas por Marques (1980), Altman (1968) e Kanitz
(1976), sendo os indicadores utilizados:

indice X1 = Lucro Liquido/Patriménio Liquido

X2 = Ativo Circulante/Passivo Circulante

X3 = (Ativo Circulante — Estoque)/Passivo Circulante

X4 = Patrimoénio Liquido/(Estoque + Contas a receber)

X5 = Patrimoénio Liquido/Exigivel Total

Com base nos coeficientes obtidos, chegou-se a equacdo da regressao e

criou-se a funcéo discriminante, isto €, a formula Z.

Z =1,309 + 0,080 X1 + 0,008 X2 - 0,026 X3 + 0,003 X4 + 0,005 X 5
O R?*foi de 67,8%.

A grande contribuicdo suscitada por todos esses estudos é a comprovacéao de

variaveis ou indices que sado expressivos para discriminar empresas que se
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encontram em bom ou mau estado financeiro. O quadro 3 esboca os indices

identificados em alguns dos estudos elencados.

Autor indices

Capital Circulante Liquido/Ativos Totais; Lucros Retidos/Ativos
Totais; Lucros Antes de Juros e Imposto de Renda/Ativos Totais;
Valor de Mercado do Patrimdnio Liquido/Valor Contébil do
Passivo Total e Vendas/Ativos Totais

Altman (1968)

(Ativo Circulante — Estoques)/Passivo Circulante; (Ativo
Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo)/Passivo Exigivel a
Longo prazo; Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido; Passivo
Total/Patriménio Liquido e Ativo Circulante/Passivo Circulante

Kanitz (1978)

Patrimonio Liquido/Ativo Total; Financiamento e Empréstimos
Elizabetsky Bancarios/Ativo Circulante; Fornecedores/Ativo Total; Ativo

(1976) Circulante/Passivo Circulante; Lucro Operacional/Lucro Bruto e
Disponivel/Ativo Total

Capital de Giro/Ativo Total; Capital Ndo Exigivel Total
Liquido/Ativo Total; Lucro Antes do Imposto de Renda e
Juros/Ativo Total; Valor de Mercado do Capital Social/Passivo
Total e Vendas Liquidas/Ativo Total

Kasznar (1986)

(Reservas + Lucros Suspensos)/Ativo Total;_Disponivel/Ativo
Total; Ativo Circulante - Disponivel - Passivo Circulante +
Financiamentos + Duplicatas Descontadas/Vendas; (Lucro

Silva (1983)" Operacional + Despesas Financeiras)/(Ativo Total Medio —

Investimento Médio); Lucro Operacional/Lucro Bruto e

((Patrimdnio Liquido)/(Passivo Circulante + Exigivel a Longo
Prazo)) /(( Lucro Bruto x 100)/Vendas))

Participacao de Financiamentos de Instituicdes de crédito no
Exigivel Total da Empresa/Participacao de Financiamentos de
Santos (1996) Instituicbes de Crédito no Exigivel Total do Setor;Variacado do

Capital Circulante Liquido/Ativo Total; Despesas
Financeiras/Passivo Total e Fornecedores/Vendas

(Ativo Circulante — Passivo Total)/Ativo Total; (Patriménio Liquido
— Capital Social)/Ativo Total; (Lucro Operacional — Despesas

S'\g'nn\,?ég'nfe Financeiras + Receitas Financeiras)/Ativo Total; Valor Contabil
(1998) do Patriménio Liquido/Valor Contabil do Exigivel Total e Lucro

Operacional antes dos Juros e do Imposto de Renda/Despesas
Financeiras

(Passivo Circulante/Patriménio Liquido)/Mediana do Setor;
Investimento Operacional em Giro/Vendas Liquidas;

Minussi (2002) | Tesouraria/Vendas Liquidas; Estoques/Custo das Mercadorias

Vendidas; Obrigac8es Tributarias e Previdenciarias/Venda Média
Mensal e Dividas Bancérias de Curto Prazo/Ativo Circulante

“ Modelo para empresa comercial para os préximos dois exercicios.



Franzin (2002)

Lucro Liquido/Patriménio Liquido; Ativo Circulante/Passivo
Circulante; (Ativo Circulante — Estoque)/Passivo Circulante;
Patrimoénio Liquido/(Estoque + Contas a Receber) e Patrimdnio
Liquido/Exigivel Total

QUADRO 3 - indices ou variaveis de estudos citados - continuacio
Fonte: adaptado de Altamn (1968), Kanitz (1978), Elizabetsky (1976), Silva (1983), Kasznar
(1986), Minardi e Sanvicente (1998), Santos(1996), Minussi (2002) eFranzin (2002).
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3 METODO DE PESQUISA

Este capitulo define o método que foi utilizado na pesquisa, a estratégia de
coleta, tratamento e andlise dos dados captados. Para Gil (1996, p. 47), o
conhecimento cientifico estd assentado nos resultados oferecidos pelos estudos
explicativos. Com essa afirmativa, ndo se esta invalidando as pesquisas
exploratorias e descritivas, 0 que na maioria das vezes é a etapa prévia para obter
explicacdes cientificas.

Silva (2006, p. 60) assegura que o principal alvo da pesquisa explicativa é
tornar alguma coisa compreensivel, explicar os motivos, a causa, 0 porqué dos
acontecimentos. E o tipo de investigacéo que mais aprofunda a ciéncia da realidade.
Nesse tipo de pesquisa, 0 pesquisador procura conhecer e explicar a realidade sem
nela intrometer-se para muda-la, ou seja, ndo ha influéncia do pesquisador no
elemento de estudo.

De acordo com Kerlinger (1979), um estudo é um estudo ndo-experimental ou
ex-post facto quando ndo ha manipulacédo de dados, isto €, a tentativa propositada e
assisada de produzir efeitos. As relagées entre os acontecimentos sdo estudadas
apos a sua ocorréncia e sem qualquer ingeréncia. As caracteristicas e as relacdes
entre 0s mesmos sao observadas, mas ndo ha qualquer tentativa de modifica-las.

O estudo é caracterizado como sendo ex-post facto, pois as informacdes
objetos de andlise sdo decorrentes de periodos passados. Analisou-se informacdes
fornecidas por meio de questiondrio eletrénico pertinentes as MPEs do RS, que

foram fornecidas pelos contadores também localizados nesse estado.

3.1 POPULACAO E COLETA DE DADOS

A populacdo da pesquisa € constituida por micro e pequenas empresas com
faturamento anual até R$ 2.400.000,00. Os dados referentes a essas empresas
foram fornecidos por contabilistas (contadores e técnicos em contabilidade) em
situacdo regular perante 0 CRC-RS, que exercem sua atividade profissional como

empresas ou prestadores de servicos as MPEs no estado do Rio Grande do Sul.
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Sob o ponto de vista da abordagem utilizada para consolidacdo dos

resultados, a pesquisa € em parte qualitativa, pois foram estudados balancos

patrimoniais de empresas solventes e insolventes. O objetivo foi de classificar

corretamente as empresas em duas classes: empresas solventes e insolventes.

A pesquisa foi dividida em quatro fases para uma melhor abordagem, sendo

assim dividida:

a)

b)

escolha das questbes que iriam compuseram a pesquisa: as questdes

que iram compuseram a pesquisa sao questbes objetivas, ou seja, sao

indagacdes cujas respostas foram obtidas dos formularios constantes no

Imposto de Renda Pessoa Juridica (DIPJ ficha 6 A e ficha 36 A e 37 A).

Essas questdes serviram para compor os indicadores contabeis que

possuem a capacidade de prever a situacao de insolvéncia das MPEs;

confeccao do site: apés definidas as questdes o site foi confeccionado no
sentido de propiciar um instrumento que pudesse facilitar a obtencéo das

informacdes necessérias, a tabulacdo dos dados e o seu tratamento, e

também o anonimato do respondente;

pré-teste: na fase de pré-teste, foram entrevistados dez contabilistas que

prestaram informagdes que poderiam contribuir para  melhorar o

instrumento de pesquisa. Esse pré-teste serviu para constatar possiveis

erros existentes; incongruéncias ou complexidade do assunto;
ambiguidade ou palavreado inacessivel, davidas, questdes que poderiam
ocasionar embaraco ao informante, se 0os pontos abordados satisfaziam
determinada ordem ou se era muito abundante, etc. No pré-teste
verificou-se que 0 questionario apresentou trés elementos importantes,

segundo Lakatos (2007, p. 205):

- fidedignidade: a forma como foi aplicado o questionario, ou seja, 0
questionario foi disponibilizado na internet, com questdes objetivas,
nao sofrendo influéncia do pesquisador quanto a maneira de realizar a
formulacdo das questbes, obtendo, dessa forma, sempre 0s mesmos
resultados para as mesmas questoes;

- validade: os dados coletados foram considerados necessarios para o
estudo. A objetividade do questionario evitou a inclusdo de questdes

desnecessarias e que nao foram utilizadas na pesquisa, evitando,



46

dessa forma, a rejeicdo pela resposta do questionario em fungéo do
seu tamanho e da sua dispersao quanto ao objeto da pesquisa;

- operatividade: linguagem compreensivel e sentido claro das
perguntas. Embora a pesquisa realizada seja basicamente
impregnada de termos técnicos e destinada a pessoas que detém o
conhecimento do significado desses termos, buscou-se, no
questionario, uma maior perceptibilidade e captacdo da esséncia do
objeto da pesquisa por meio de termos acessiveis. A operatividade do
questionario objetivava também verificar alguma dificuldade que o
respondente poderia ter encontrado no momento de fornecer a
informacéao solicitada.

Foram entregues 10 (dez) questionarios a contabilistas® que encontram-
se na amostra da pesquisa, todos de Porto Alegre. Dos 10 (dez)
guestionarios enviados, somente 6 (seis) questionarios com 12 (doze)
demonstracdes contadbeis foram recebidas. Das 12 (doze)
demonstracdes recebidas, 5 (cinco) referiam-se a empresas que
encerraram suas atividades e 7 (sete) que continuam operando. Essas

demonstracdes estavam assim distribuidas:

TABELA 7 - Demonstrativo dos questionarios do pré-teste

Tipo de empresa Em atividade Inativa
Industria 01 01
Construtora 01
Farmacia 01 01
Servigos 01 01
Factoring 03
Consultoria Empresarial 01 01
Total 07 05

Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

!> Neste estudo, o termo contabilistas abrange técnicos em contabilidade e contadores.
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O respondente que néo incluiu a empresa que encerrou suas atividades
informou que o motivo deu-se pelo fato de que quando a empresa é
extinta, a documentacdo € devolvida aos proprietarios, ficando o
escritorio, portanto, sem informacdes que possam subsidiar esta
pesquisa, sendo portanto um limitador da pesquisa, no sentido de
obtencado das respostas necessérias ao estudo proposto;

d) apdés o retorno dos pré-testes foi enviado pelo CRC email aos

respondentes divulgando a pesquisa, com o endereco eletrénico do site.

3.2 METODO E FORMA DE COLETA DE DADOS

3.2.1 Fontes de Dados

A obtencdo de dados foi realizada exclusivamente junto aos profissionais
contabilistas com atuagdo no estado do Rio Grande do Sul, utilizando, como
instrumento de pesquisa um questionario que foi hospedado em site
www.mpers.com.br disponibilizado na internet. O endereco do site foi divulgado pelo
CRC a todos os profissionais em estado regular perante 0 mesmo. O questionario foi
abastecido prioritariamente pelas informagfes contidas nos formularios na DIPJ,
Ficha 6 A (que deve ser acumulada do ano) e Fichas 36 A e 37 A.

3.2.2 Tipos de Dados

Os dados empregados s&do primarios, ou seja, obtidos de forma direta. O
emprego de dados secundarios, colhidos para atender a outros intentos, foi rejeitado

por ndo atender corretamente ao alvo da pesquisa.



48

3.2.3 Meio de Coleta de Dados

Malhotra (1999) afirma que o método de survey para a obtencdo de
informagdes se fundamenta na indagacéo dos participantes, aos quais se faz um
contingente de perguntas sobre seu procedimento, intento, atitudes, percepcéo,
motivacOes e caracteristicas demograficas e de estilo de vida. Essas indagacfes
sao formuladas por escrito.

Geralmente, o questionario € configurado visando certa unificacdo no método
de coleta de dados. Na coleta estruturada de dados, elabora-se um questionario
protocolar e as perguntas sdo feitas em uma ordem pré-especificada; assim, o
processo € também direto.

O exame estruturado direto, método mais manifesto de recolher dados,
abrange a aplicacdo de um questionario. Em um questionario tipico, a maior parte
das indagacdes € de alternativa fixa, estabelecendo que o entrevistado faca sua
escolha em um conjugado predeterminado de alternativas.

Ainda segundo Malhotra (1999), o método de survey apresenta as seguintes
vantagens:

a) sua aplicagcdo é simples;

b) os dados obtidos sdo confidveis porque as respostas sao limitadas as

alternativas mencionadas;

c) a velocidade da criacao e de sua distribuicao;

d) os dados, quando obtidos em forma eletronica, tém a possibilidade de
delineamento de um software para andlise estatistica, objetivando
processar questionarios-padrdo e produzir automaticamente um resumo
dos dados obtidos;

e) método mais rapido para obter dados de um grande numero de
entrevistados;

f) custo reduzido.

Cooper e Schindler (2003, p. 261) incluem como beneficios da survey

eletronica:

a) possibilita o contato com respondentes inacessiveis de outra forma;

b) maior cobertura geografica sem acréscimo de custos;

c) compreendida como mais anbnima,;
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d) o arguido tem tempo para refletir sobre a questéao.

Malhotra (1999) relata como desvantagem:

a) inaptiddo ou oposicdo dos entrevistados em prover a informacao

almejada;

b) um dos entraves desse tipo de pesquisa € de que as surveys por internet

proporcionam os mais baixos indices de retorno.

Cooper e Schindler (2003, p. 261) mencionam, também, como desvantagens
da survey eletronica:

a) a impossibilidade de influéncia imediata do entrevistador para verificacao

ou elucidacéo;

b) sé&o indispensaveis relacdes de enderecamento acuradas;

C) seguranca computadorizada;

d) necessidade de lugar com pouca desatencdo para responder o

guestionario.

Utilizando a survey como ferramenta para obtencdo dos dados necessarios
ao atingimento do objetivo, solicitou-se que cada contabilista enviasse informacoes
de duas empresas: uma que havia encerrado suas operagdes e outra que ainda
estivesse operando, ambas com mesma atividade econdmica. O periodo dessas
informacdes foi de 1996 até 2007, e referiam-se ao ano anterior do encerramento
das atividades da empresa que havia encerrado suas atividades e da empresa que
continua desenvolvendo suas operacdes, no mesmo periodo da qual foram
fornecidas as informacdes da empresa em inatividade.

Os dados solicitados foram obtidos através do questionario, disponibilizado na
internet, sendo que o0s respondentes se utilizaram os dados constantes na
Declaracdo do Imposto de Renda das empresas para suas respostas. Os
respondentes receberam uma mensagem de e-mail que continha um texto
explicativo sobre a importancia e relevancia da pesquisa, solicitando a colaboracéo
do profissional. Nessa mesma correspondéncia, foi garantido o anonimato tanto ao
respondente quanto a empresa objeto do estudo.

No mesmo e-mail (Anexo D) enviado em 15.04.2009 foi disponibilizado um
link de acesso ao site que continha o questionario a ser respondido. Para incentivar
a resposta ao questionario, foi garantido ao respondente 0 seu acesso as
informacdes finais coletadas de forma resumida, bem como suas anélises e

conclusdes.
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3.3 CONSTRUCAO DO INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Segundo Malhotra (1999), qualquer questionario tem trés objetivos
especificos:

a) deve explanar a informacdo ambicionada que ira compor uma base de
dados em um conjugado de questdes mencionadas, proporcionando aos
entrevistados condi¢cdes de responder;

b) precisa motivar e estimular o entrevistado a se permitir envolver-se pelo
assunto, contribuindo para o alcance do objetivo da entrevista,

C) necessita sempre tornar minimo o erro da resposta. Pode-se definir o erro
na resposta como aguele que aparece quando o0s entrevistados fornecem
as respostas equivocadas ou quando elas sdo armazenadas ou
consideradas incorretamente.

A busca pelo alcance dos trés objetivos do questionario (anteriormente
abordados) remete a elaboracdo do questionario a uma estrutura baseada em duas
etapas:

a) a primeira foi procurar captar informagcbes econdmicas e financeiras
constantes na Declaracdo de Imposto de Renda das pessoas juridicas
necessarias para responder ao problema de pesquisa;

b) a segunda etapa foi construir o instrumento de coleta de dados de forma a

facilitar a resposta do arguido.

3.3.1 Questbes Aplicadas aos Respondentes

O questionario, em meio a outras preocupacdes, procurou essencialmente
observar:
a) ainclusao de breve instrucdo, possibilitando perfeito entendimento para o
correto preenchimento pelo respondente;
b) a variacéo do tipo de questdo, mantendo agrupado o assunto;
c) a elaboracdo de um questionario enxuto, porém, sem se tornar

incompleto;
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d) diferenciar esteticamente as instru¢des das questoes;

e) as questdes foram formuladas na mesma ordem em que se encontram as
respostas na Declaracdo do Imposto de Renda, facilitando, dessa forma,
facilitando o seu correto preenchimento.

De forma simplificada, pode-se assim descrever o processo de elaboracdo do
referido questionario:

Especificar informacédo desejada

|

Especificar o tipo de método da entrevista

Determinar o contetido das perguntas

|

Planejar questfes para superar obstaculos com o entrevistado

|

Estruturar as questées

|

Frases que compdem as questdes

|

Dispor as questdes em ordem adequada

Elaborar a forma e o layout do questionario

|

Reproduzir o questionario

|

Aperfeicoar o questionario através de um pré-teste

FIGURA 2 - Processo de elaboracdo de um questionario
Fonte: Adaptado de Malhotra, 1999.

Tendo as questdes e o problema delineados, além de observadas as
preocupacdes com sua essencialidade (identificadas na figura anterior), aplicou-se o
questiondrio cujas questdes respondidas foram obtidas da Declaracdo do Imposto

de Renda Pessoa Juridica das MPEs cuja forma de tributacdo fosse o lucro real. A
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Declaracdo Simplificada da Pessoa Juridica Simples, bem como a forma de
tributacdo através do lucro presumido, ndo possuem dados suficientes para buscar
indicadores aptos a sinalizacdo das causas de mortalidade das MPEs. Esta etapa da
pesquisa buscou obter, principalmente, as seguintes informacdes: data de abertura,
atividade da empresa, numero de soécios, faturamento anual, numero de
empregados no inicio e fim do periodo, se a empresa possui ou nao dividas com
impostos e o seu montante, além de informacfes do saldo das contas do Balanco
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio informados por meio da

declaracéo anual do Imposto de Renda enviado a receita federal.

3.3.2 Obtencéao de Dados Iniciais do Balanco Patrimo  nial e da Demonstracdodo

Resultado do Exercicio

Foram solicitados os dados constantes nos balancos patrimoniais e nas
demonstracdes do resultado do exercicio de duas empresas (uma que havia
encerrado suas atividades e outra que ainda permanecia em atividade), do ano
anterior aquele em que a empresa encerrou suas atividades, ambas do mesmo setor

econdmico, cujos modelos de formularios encontram-se no Apéndice B.

3.3.3 Analise dos Indicadores

Silva (1995) assinala que a quantidade de indices que podem ser
desenvolvidos é quase ilimitada, dependendo fundamentalmente do propésito da
analise e da experiéncia do analista. O analista precisa dimensionar a amplitude de
sua analise para néo ficar querendo acrescentar indices a todo o0 momento, muitas
vezes sem saber a contribuicdo que cada indice acrescenta a sua analise.

O autor afirma, ainda, que o nimero de indices a ser utilizado deve levar em
consideracao os seguintes pontos:

a) utilidade dos indices: aqueles que forem importantes devem ser

utilizados;
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b) contribuicdo: consta, em uma analise, do niumero de indices versus o
beneficio adicional na avaliagdo das empresas;

c) praticidade: o processo de calculo de indices tornou-se facil a partir do
uso do computador. Calcular 5 ou 50 indices talvez ndo faca diferenca.
Interpretar 50 indices, um a um, bem como o impacto de um sobre 0s
outros, podera ser um processo trabalhoso e que néo traz contribuicdo
expressiva a avaliacdo do risco da empresa. A questao principal reside
em, conforme a necessidade do usuario, identificar os pontos que
efetivamente sé&o relevantes;

d) seguranca: o numero de indices utilizados deve propiciar ao analista

razoavel grau de tranquilidade quanto a eficacia da avaliacdo do risco.

3.3.4 Analise dos Dados

Nesse estudo utilizou-se o procedimento estatistico denominado analise
discriminante. Mario (2002) define analise discriminante como sendo um
procedimento estatistico para se fazer inferéncia sobre uma determinada populacéo
de dados examinados, decompostos em grupos.

Malhotra (2001) considera a analise discriminante como sendo um
procedimento de exame de dados no qual a variavel dependente é categodrica e as
variaveis prenunciadoras ou independentes tem carater intervalar.

Aaker, Kumar e Day (2002, p. 551) afirmam que a analise discriminante é
empregada para rotular individuos em um, dois ou mais grupos alternativos, como
alicerce de um conjugado de mensuracées. E considerada no ambito das técnicas
de Andlise Estatistica Multivariada, um ramo da Estatistica que se preocupa com a
verificacdo simultdnea de duas ou mais variaveis e suas relacoes.

A Analise Discriminante, em particular, busca desenvolver um preceito
matematico (funcdo) que sirva como instrumento de categorizacdo de uma nova
observacdo em algum dos grupos antecipadamente estabelecidos. Para tanto, sdo
examinados os valores adotados pelas variaveis autbnomas.

Ragsdale (1995, p. 379 apud MARIO, 2002) define Analise Discriminante

como “uma técnica estatistica que usa dados disponiveis de um conjunto de variaveis
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independentes para predizer o valor de uma variavel dependente discreta

categorica”. Ja Sicsu entende a Andlise Discriminante como

um conjunto de procedimentos estatisticos com a intencdo de locar um
individuo E em uma de K populages distintas, antecipadamente conhecidas,
admitindo-se que E verdadeiramente pertenca a uma dessas K populacdes
(1975, p. 1 apud MARIO, 2002).

De forma simplificada, pode-se afirmar que a Analise Discriminante € uma

“ferramenta” estatistica empregada para classificar um determinado elemento num

determinado grupo entre 0s grupos existentes.

Aaker, Kumar e Day (2002, p. 551) relatam que a analise discriminante tem

quatro objetivos basilares:

a)

b)

gerar combinacdes lineares das variaveis previsoras para apartar 0s
grupos por meio de maximizagao da diferenca entre os grupos em relagao
a diferenca dentro dos grupos (objetos em grupos dispares sé&o
maximamente apartados);

estabelecer metodologia para indicar novos elementos, empresas ou
sujeitos cujos perfis, e ndo as identidades coletivas, sejam admitidas para
um dos dois grupos;

averiguar se possuem diferencas significativas dentre os grupos,com
base nos centréides™® desses grupos;

definir as varidveis preditoras mais relevantes para a explicagdo das
diferencas intergrupais;

além dos objetivos anteriores, Malhotra (2001, p. 482) considera como
objetivo da analise discriminante a capacidade que esse método tem de

avaliar a preciséo da classificacdo dos integrantes do grupo.

1% O centréide é a média dos valores dos escores discriminantes de um determinado grupo.
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3.3.4.1 Estrutura conceitual e representagdo matemética de uma equacdo

discriminante

A analise discriminante é um instrumento estatistico utilizado, nesse contexto,
para considerar se uma nova empresa pertence ao grupo de empresas solventes ou
insolventes.

Segundo Minardi e Sanvicente (1998), a analise discriminante determina
primeiramente dois ou mais grupos e classifica as observagbes em um destes
grupos, dependendo de suas caracteristicas singulares.

Conforme Hair Junior et al. (2005), um dos objetivos das técnicas mutivariadas
€ ampliar a capacidade explanatodria do pesquisador e a eficacia estatistica. A analise
fatorial e a analise discriminante abastecem o pesquisador de poderosas ferramentas
para aproximar as questées administrativas e tedricas.

Nesse trabalho, com a Andlise Discriminante, averiguou-se se determinada
empresa € pertencente ao grupo das solventes ou das insolventes, conforme
pontuagdo que ganha por meio da ponderagéo de pesos atribuidos a alguns “indices
de balancos”, obtidos das demonstragfes contdbeis das empresas. Em outras
palavras, o valor (escore discriminante) da variavel dependente categorica (solvente
ou insolvente) é obtido por meio da utilizacdo de uma equacédo linear (funcéo
discriminante) que considera a importancia de cada variavel independente (indices de
balan¢o), ponderadamente, em funcao da capacidade (coeficiente discriminante) que
cada uma destas tem em discriminar se uma empresa € ou nao de um determinado
grupo.

Brandéo e Rozo (2008, p. 170) asseguram que a equacéo linear, chamada de
funcd@o discriminante, composta pelas varidveis que apresentam as peculiaridades
das empresas, ponderadas pelo nivel de sua importancia’’, permite identificar a que
grupo de empresas pertence cada empresa da amostra, podendo ser assim

representada:

Z=a+biXi+b2Xo+ ...+ bnXn

" A ponderacéo do nivel de importancia de cada variavel pode ser obtida através da andlise fatorial.
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Onde:

Z € a variavel dependente categorica, representada por uma pontuacado ou
escore discriminante;

a € o intercepto da funcdo quando todo Xi=0;

bn € o coeficiente discriminante ou a capacidade que cada variavel
independente tem em discriminar;

Xn s@o os valores das variaveis independentes.

Para a constituicdo de uma funcgéo discriminante como essa, é indispenséavel
executar, essencialmente, quatro passos, de maneira a se alcancar uma fungao que
sirva de base a tomada de decisbes que tenha alguma ligagdo com o

prosseguimento — ou ndo — de uma empresa.

3.3.4.2 Procedimentos para elaboracdo de uma equacéo discriminante

Kassai e Kassai (1998), Mario (2002), Franzim (2002) e Castro (2003)
estabelecem metodologias para a elaboracdo de uma equacéo discriminante que, de

forma sintetizada, é descrita a seguir.

3.3.4.2.1 Levantamento de amostras e segregacao em grupos (obtencédo de dados)

As amostras expdem dados passados de empresas (indices de balancos), as
guais objetivam constituir um banco de dados de peculiaridades de empresas
solventes e insolventes. As amostras escolhidas para gerar uma funcéo
discriminante foram subdivididas em dois grupos (solventes e insolventes, por

exemplo) que abasteceram os dados para formar a equacgao discriminante.
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3.3.4.2.2 Defini¢cdo dos Indicadores

E variada a quantidade de indicadores que se pode extrair de demonstracdes
contdbeis. Para tanto é necessario estabelecer um processo estatistico que possa
reduzir e sintetizar de forma a poupar os indicadores que possam sinalizar com
maior predicdo a insolvéncia das empresas estudadas. Pedrosa, Pereira e Ramos
(2006) afirmam que este ferramental estatistico € a analise fatorial. Bezerra e Corrar
(2002) utilizaram esta técnica para identificar os principais identificadores financeiros
em Companhias Seguradoras do Brasil.

Aaker (2001) assegura que “os pesquisadores podem empregar a analise
fatorial para duas funcdes rudimentares da andlise de dados. Uma delas € a
constituicdo eficaz dos dados”. Malhotra (2001) afirma que a analise fatorial pode ser
empregada nos seguintes casos:

a) identificar os fatores que expliquem as correla¢cdées entre um conjunto de

variaveis;

b) apresentar um novo conjunto, menor, de variaveis ndo correlacionadas
para substituir o conjunto de variaveis correlacionadas na analise
multivariada subsequente (regressdo ou analise discriminante);

C) proporcionar um conjunto menor de variaveis que se destacam para uso
em uma analise multivariada subsequente.

Malhotra (2001) assevera que a analise fatorial tem dois objetivos béasicos: a
analise de componentes principais e a andlise fatorial comum. Na andlise de
componentes principais a sua funcdo € demonstrar o nimero minimo de fatores que
respondam pela maxima varianca de dados para o emprego no diagndéstico
pretendido. Por outro lado, a andlise fatorial comum leva em conta a varianca
comum nos dados. Seu principal objetivo é identificar as dimensfes subjacentes e a
varianga comum é um fator interessante.

Hair Junior et al. (2005, p. 32) defendem que a analise fatorial pode ser
utilizada para avaliar interrelagbes entre um volumoso numero de variaveis e
elucidar essas variaveis em termos de extensdo essencial comum (fatores). O
objetivo da analise fatorial, segundo os autores, € de resumir o conhecimento
concentrado em um nuamero de variaveis originais em um conjunto reduzido de

variaveis estatisticas (fatores) com um prejuizo infimo de informacgdes.
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3.3.4.2.3 Definicdo dos coeficientes discriminantes para cada variavel independente

Esta questdo é de grande relevancia na utilizacdo desse instrumento, pois
define a metodologia'® a ser empregada para se obter os coeficientes. Em um
modelo de previsdo de insolvéncia, procede-se a divisao das amostras em dois
grupos (solventes e insolventes), sendo plausivel o emprego da técnica de analise
fatorial para obtencdo dos coeficientes (pesos) de cada variavel independente.
Identificar apresentar conjunto

Em se tratando de modelos de previsdo de insolvéncia, as variaveis
independentes a serem empregadas sao, habitualmente, indices financeiros
retirados das demonstracdes contabeis das empresas. A quantidade de indices
pode ser abundante e isso ocasiona problema de escolha de variaveis que irdo fazer
parte da equagéao discriminante.

Mario (2002) assevera, por exemplo, que entre uma equacgao discriminante
com dez variaveis independentes, com capacidade de acertos de 80%, e uma com
cinco variaveis e um grau de acerto de 75%, opta-se pela segunda, pois a
diminuicdo das variaveis pela metade ndo dissimula expressivamente o poder
discriminante da equacao, além de denotar a reducdo da obrigacdo de dados das
empresas. Para se obter esse numero ideal de variaveis independentes na equacéo

discriminante, opta-se por um método denominando Analise Fatorial.

3.3.4.2.4 Apuracgdo dos escores discriminantes de cada empresa, da média destes
escores em cada grupo e do escore critico ou ponto de corte (cut-off point)

A equacao discriminante, apés formulada, é aplicada sobre os dados da
amostra e verifica-se, para cada uma das empresas, 0 valor da variavel dependente
(ou escore discriminante). Com todos os escores aferidos, calcula-se a média de

cada grupo que servira de alicerce para o calculo do ponto de corte (cut-off point) ou

'® Trata-se, aqui, de metodologias encontradas e discutidas em estudos na &rea de Financas sobre o
uso de regressdo em modelos de previsdo de faléncia. Outras metodologias existem e podem ser
encontradas em trabalhos na area de Estatistica.
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escore critico, o valor médio entre as médias de cada grupo, que servird para
discriminar se uma nova empresa pertence ao grupo das solventes ou das
insolventes. Trés aspectos devem ser observados nessa ocasiao:

a) adimensao das amostras;

b) a dimensé&o das populagdes;

c) a probabilidade de se classificar uma observacdo no outro grupo e vice-

versa.
Escore Critico
Grupo 1 Grupo 2
Figura 1a - Ta manhos de amostras iguais
Escore Critico ]
Escore Otimo
Grupo 1 Grupo 2
Figura 1b - Ta manhos de amostras diferentes

FIGURA 3 - Amostras de tamanhos iguais e diferentes
Fonte: Aaker, Day e Kumar (2001, p. 555).

A figura la (dentro da figura 3) representa uma condicdo de igualdade;
portanto, o ponto de corte 6timo € simplesmente obtido pela média das médias dos
grupos. A figura 1b (dentro da figura 3) ja apresenta o problema do tamanho das
amostras, demonstrando que o ponto de corte ou escore critico obtido através das
meédias ndo € o ponto 6timo de corte.

Necessaria se faz uma ponderacdo, ou seja, uma imputacdo de peso aos
pontos centréides em funcdo do numero de elementos de cada amostra, como

sugerem Hair Junior et al. (1998, p. 290).
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Quanto ao segundo ponto, o tamanho das popula¢des, quando se tem na
populacdo um percentual maior de elementos de um grupo do que de outro, a
possibilidade de se extrair amostras de um ou de outro sao diferentes.

O terceiro aspecto diz respeito a area hachurada das figuras e representa a

possibilidade de se classificar uma observacéo do grupo 1 no grupo 2 e vice-versa.

3.3.4.2.5 Testar a funcdo discriminante na amostra selecionada para verificagdo do

grau de confianca ou acerto do modelo (analise do grau de precisao)

Apos a formacdo da equacdo discriminante, essa precisara ser
experimentada para constatar sua capacidade de progndstico, ou seja, qual 0 seu
alcance de acerto.

Mario (2002, p. 48) sustenta que o teste para verificar a capacidade de
predicdo da equacao discriminante devera ser realizado sobre outra amostra de
dados, para se verificar sua real aptiddo de prognéstico da funcdo, sendo
necessaria, portanto, de outra amostra de empresas (solventes e insolventes) para
testes. Esse artificio é solicitado, também, para estimar-se o grau de credibilidade da
funcdo discriminante, pois, em caso de aproveitar-se a mesma amostra, fica
minimizado o grau de veracidade desta.

O emprego da Analise Discriminante deve ser feito em funcdo do custo x
beneficio da informacdo proporcionada, pois, se for admissivel, por outro meio ou
método mais simples, obter informacdo com elevado grau de confianca, o uso da
técnica so6 se justifica se superar o grau de certeza destes ou o grau de predicao.

Portanto, mais uma vez, salienta-se a necessidade de se possuir uma
amostra composta por empresas solventes e insolventes (semelhante a utilizada
para desenvolver a equacéo discriminante) para se realizar o teste de verificacdo da
capacidade de predicdo do modelo.

Kassai e Kassai (1998) afirmam que “uma vez alcancado um nivel de
exatiddo admissivel, o modelo encontra-se confirmado. Se ndo fosse assim, teria
que simular novas informacdes, novas empresas, novos valores para chegar em
novos indicadores até alcancar o grau cobicado de precisdo”. Porém 0 mesmo nao

desvenda qual € o nivel de exatiddo admissivel.
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Segundo Kassai e Kassai (1998), o grau de precisdo dos modelos de previsao
de insolvéncia de Pereira, Altman, Kanitz, Matias e Elizabetsky, foram
concomitantemente, 88%, 80%, 74%,74% e 69%.

3.3.5 Coleta de Dados

A presente coleta de dados foi realizada no periodo de 15.04.2009 a
15.05.2009. Foi enviada pelo Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do
Sul por e-mail, contendo o Boletim On-line 03 (Anexo A), a todos os contabilistas
regularmente inscritos nessa autarquia, divulgando o link com o endereco da pagina
na internet em que estava hospedado o questionario.

Além dos e-mails anteriormente mencionados, foram enviados 89
documentos de fax a todas as delegacias regionais do conselho no interior do
estado, por meio dos quais se solicitava a cooperacdo dos contabilistas no sentido
de responderem a pesquisa.

Encerrada a coleta de dados, foram obtidos 104 questionarios que
apresentavam informacgdes das MPEs, que ser&o objeto de estudo mais detalhado a

sequir.

3.3.5.1 Caracteriza¢ao das Empresas

A caracterizagdo das empresas que compdem a amostra, objeto da
pesquisa, foi realizada leva em conta o setor econdmico a que pertencem, bem
como sua classificacdo em funcdo do faturamento anual e a identificagcdo quanto a

sua localizacéo.
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A tabela 8 sintetiza o ramo de atividade econdmica das empresas que

compuseram a amostra.

TABELA 8 - Caracterizacdo das empresas quanto ao setor econémico

Empresas Solventes Insolventes Total
Ramo Quantidade % | Quantidade % | Quantidade %
Comércio 26 50,00 26 50,00 52 50,00
IndUstria 6 11,54 6 11,54 12 11,54
Servigos 18 34,61 18 34,61 36 34,61
Agricultura 02 3,85 02 3,85 04 3,85
Total 52 100 52 100 104 100

Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

3.3.5.1.2 Faturamento das Empresas Analisadas

A tabela 9 revela que 70,29% das empresas sao pequenas (73), enquanto

29,8% sdo micro (31). Essa disparidade da amostra podera evidenciar um viés

capaz de limitar a conclusdo da pesquisa no sentido de explicar a situacdo de

insolvéncia ou solvéncia apenas as pequenas empresas.
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TABELA 9 - Caracterizacdo das empresas quanto ao faturamento

Tipo de empresa Faturamento R$ Ntmero de
empresas
Microempresa Até 240.000 31
Pequena empresa +240.000 ate 73
a P 2.400.000
Total de empresas 104

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

3.3.6 Tratamento Estatistico dos Dados

Esta secdo aborda a classificacdo inicial das empresas componentes da
amostra, bem como define os indicadores contabeis, considerando-se a capacidade
de predicdo de cada um. A composi¢cdo da amostra de construcdo do modelo foi
realizada através de uma escolha aleatoria estratificada. As subamostras
(construcao do modelo e validagao) tiveram tamanhos proporcionais aos respectivos
nameros de elementos dos extratos (insolventes e solventes) e guardaram
proporcionalidade com respeito a variabilidade de cada estrato obtendo-se uma
estratificacdo 6tima segundo Martins (2008, p. 191).

A segquir, procedeu-se a construcao dos fatores, a definicdo dos coeficientes
discriminantes para cada variavel independente e a apuracdo dos escores
discriminantes de cada empresa, dos centrbides de cada grupo e dos escores
criticos ou ponto de corte (cut-off point).

Por fim, testou-se a fungcéo discriminante na amostra de desenvolvimento do
modelo para verificacdo do seu grau de confianca e também a funcao discriminante
na amostra que néo pertence ao desenvolvimento do modelo para sua classificacao,

que visa a validacao do modelo.
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3.3.6.1 Classificacao Inicial das Empresas Componentes da Amostra

As empresas que fazem parte da amostra coletada foram classificadas
atribuindo-se 0 a empresa solvente e 1 a empresa insolvente ou que encerrou suas

atividades devido a problemas financeiros.

3.3.6.2 Definigéo dos Indicadores Contébeis

A selecdo de 25 indicadores baseou-se, a principio, naqueles indices
tradicionalmente abordados na bibliografia estudada, que presumidamente tenham a
capacidade de predizer se uma empresa ira tornar-se insolvente. Foram agrupados
em indices de liquidez, rentabilidade, estrutura e giro.

Foi incluido ainda o indicador Capital Realizado/Patriménio Liquido, que,
embora ndo seja usualmente objeto de estudo da literatura como um indice
importante, demonstra, sobretudo para as empresas em situacao de insolvéncia, a
deteriorizacdo do capital realizado em funcdo do acumulo em exercicios sucessivos
de prejuizos das empresas, reduzindo consequentemente o seu patrimonio liquido.

O detalhamento de cada grupo € apresentado no quadro 4.

Liquidez

indices de Liquidez Seca (AC-Estoques/PC)
indices de Liquidez Corrente (AC/PC)

indices de Liquidez Geral (AC+ARLP/Exigivel Total)
Eficiéncia

Retorno/PL (LLE/PL)

Giro do Ativo (Vendas/Ativo)

Margem Liquida (LLE/Vendas™)

Capital de Terceiros/LLE

Lucro Operacional/Lucro Bruto

% Neste estudo, sdo consideradas as vendas liquidas, ou seja, a venda de mercadorias e servicos,
com a deducéo das devolucdes, das vendas canceladas, dos descontos incondicionais, dos impostos
em geral (ICMS, COFINS, PIS, ISS) e demais impostos incidentes sobre vendas e servicos.
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Estrutura

Exigivel/PL

CCL (AC-PC)/Ativo Total

PL/Exigivel Total

Contas a Receber/Ativo Total
Estoques/Ativo Total

PC/AT

Duplicatas Descontadas/Duplicatas a Receber
PC+PELP/Ativo Total

Capital Realizado/Patrimdnio Liquido
Fornecedores/Ativo Total
Disponivel/Ativo Permanente
Impostos a Pagar/Ativo Total.

Giro

Estoques/CMV ou CPV

Fornecedores/Vendas

AC-disponivel-PC+Financiamentos+Dupl. Descontadas/Vendas
Impostos a Pagar/Vendas
PMRYV (clientesx360/vendas)

QUADRO 4 - indices contabeis agrupados
Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

A indicagao e a interpretacédo de cada indicador estdo descritas no Apéndice

3.3.6.3 Selecédo dos indicadores, levando-se em conta a capacidade de predi¢éo de

cada um

Iniciou-se a pesquisa com 25 indicadores contabeis usualmente abordados na
literatura. Para a reducéo desse numero de variaveis foi utilizada a analise fatorial,
gque permite descrever esse conjunto de indicadores contabeis por meio de um
namero menor de dimensdes ou fatores. Tal reducéo, por sua vez, permite observar

as comunalidades. Segundo Hair Junior et al. (2007), as comunalidades s&o
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designadas como a quantia total de varidncia que uma variavel original compartilha
com todas as outras variaveis incluidas na anélise.

As comunalidades iniciais sdo iguais a 1, existindo tantos componentes
principais quanto as variaveis. Apos a extracao, variam entre 0 e 1, sendo 0 quando
os fatores comuns ndo explicam nenhuma varianga da varidvel e quando explicam
toda a sua varianga, ou seja, se cada “comunalidade extraida” € proxima de 1, quer
dizer que a variavel esta bem representada no modelo. Hair Junior et al. (2007, p.
99) destacam que as comunalidades sao invalidas quando os valores sdo maiores
gue 1 e menores que 0. Para simplificar, pode-se dizer que a comunalidade indica a
percentagem de variabilidade que cada variavel aporta ao modelo.

Apesar de algumas variaveis possuirem pouca relacdo com os fatores, a
maioria dos indicadores atingiu (na tentativa com todos os indicadores) um poder de
explicacdo alto, considerando-se todos os fatores obtidos (comunalidades). E claro
que alguns obtiveram explicagcbes razoaveis (abaixo de 70), o que pode ser

observado na tabela 10.

TABELA 10 - Comunalidades

Componentes (indicadores) Inicial Extraida
LIQUIDEZ SECA(AC-
ESTOQUES/PC) 1 0.976
LIQUIDEZ CORRENTE
(AC/PC) 1 0,983

LIQUIDEZ GERAL

(AC+ARLP/EXIGIVEL TOTAL) 1 0,609
RETORNO S PL (LLE/PL) 1 0,962
GIRO DO ATIVO

(VENDAS/ATIVO) 1 0,790
MARGEM LIQUIDA

(LLE/VENDAS) 1 0,748
CAPITALDE TERCEIROS/ LLE 1 0,504
LUCRO OPERAC/LUCRO

BRUTO 1 0,608
EXIGIVEL/PL 1 0,987

CCL/AT 1 0,829
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TABELA 10 - Comunalidades - continuacao

Componentes (indicadores) Inicial Extraida
PL/EXIG TOTAL 1 0,644
CONTAS A RECEBER /ATIVO
TOTAL 1 0,757
ESTOQUES/ATIVO TOTAL 1 0,827
PC/AT 1 0,870
DUP. DESC/DUPL. RECEBER 1 0,391
PC+PELP/AT 1 0,821
FORNECEDORES/AT 1 0,736
DISPONIVEL/AP 1 0,913
TOTAL DO CAPITAL
REALIZADO/PATRIMONIO 1 0,989
LIQUIDO
ESTOQUES/CMV/CPV 1 0,717
FORNECEDORES/VENDAS 1 0,736
PMRYV (CLIENTES x
360/VENDAS) 1 0,836
AC-DISP-

PC+FINANCIAMENTOS+DUPL 1 0,871
. DESCONTA/VENDAS

IMPOSTOS/ATIVO TOTAL 1 0,801
IMPOSTOS/VENDAS 1 0,673

Obs.: Método de extragdo: analise de componentes principais.
Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

Os indices de Liquidez Seca, Liquidez Corrente, Retorno sobre PL, Exigivel
sobre PL e Total do Capital Realizado sobre o Patrim6nio Liquido indicam a elevada
variabilidade que essas variaveis aportam ao modelo. A tabela 11 apresenta 0s

valores iniciais de cada indicador, a sua varianca e a varianca acumulada.
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Auto valores iniciais

Soma dos Quadrados

Soma dos quadrados dos

fatores rotacionados

dadores | Toil | 9| acumiada| Tow | 2005 |acimuiada Towl | 20 |cumuiada
1 5,663 | 21,785 | 21,784 | 5,663 | 21,78 | 21,785 | 3,915 | 15,061 | 15,061
2 3,516 | 13,524 | 35,308 | 3,516 | 13,52 | 35,308 | 2,712 | 10,430 | 25,492
3 2,523 | 9,704 | 45,012 | 2,523 | 9,704 | 45,012 | 2,688 | 10,341 | 35,834
4 1,967 | 7,567 | 52,579 1,967 | 7,567 | 52,579 | 2,332 8,971 | 44,805
5 1,858 | 7,150 | 59,728 | 1,858 | 7,15 | 59,729 | 2,168 8,341 53,1471
6 1,490 | 5,733 | 65,461 | 1,490 | 5,733 | 65,462 | 2,154 8,286 |61,433
7 1,353 | 5,205 | 70,666 | 1,353 | 5,205 | 70,666 | 1,866 7,178 | 68,611
8 1,185 | 4,561 | 75,227 | 1,185 | 4,561 | 75,227 | 1,533 5,897 (74,5087
9 1,006 | 3,870 | 79,097 | 1,006 | 3,87 | 79,098 | 1,193 4,589 | 79,097
10 0,907 | 3,491 | 82,589
11 0,857 | 3,299 | 85,887
12 0,7708 | 2,965 | 88,852
13 0,636 | 2,448 | 91,300
14 0,595 | 2,289 | 93,589
15 0,515 | 1,982 | 95,572
16 0,367 | 1,413 | 96,985
17 0,298 | 1,148 | 98,133
18 0,189 | 0,730 | 98,863
19 0,101 | 0,392 | 99,255
20 0,078 | 0,300 | 99,555
21 0,059 | 0,228 | 99,783
22 0,042 | 0,164 | 99,947
23 0,009 | 0,035 | 99,982
24 0,002 | 0,010 | 99,992
25 0,002 | 0,008 100

Obs.: Método de extragdo: analise de componentes principais.
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.
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A tabela 11 demonstra que os nove indicadores com autovalores superiores a
1 explicam 79,09% da variancia, ou seja, 20,91% da variancia nao foram explicadas.
Antes da rotacdo, o primeiro fator explicava 21,78% da variancia total, o segundo
13,52%, o terceiro 9,70%, e assim sucessivamente, até o nono fator com 3,87%.
Apés a rotacdo Varimax, o primeiro fator passou a explicar 15,06%, o segundo
10,43%, o terceiro 10,34%, e assim sucessivamente, até o nono fator com 4,59%.
Porém, a variancia total explicada ndo se altera com a rotacdo, permanecendo

79,09% em ambos 0S casos.

Scree Plot

Eigenvalue
i

o =

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 Z 3 4 s 6 ¥ 8 = 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2O =21 22 23 24 25 26
Component Number

FIGURA 4 - Situagéo do declinio da informacéo
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

Dessa forma, acredita-se ter chegado a um grau de relacionamento e

explicacéo das variaveis capaz de ser til na avaliagdo das MPEs.

3.3.6.4 Construcdo dos Fatores

A tabela 12 apresenta a construgao dos fatores que compdem a equacao.
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TABELA 12 - Correlagdo das variaveis para construcdo dos fatores rotacionados

Variaveis Fatores
Caracteristicas observada 1 2 3 4 5 6 7 8 9
LIQUIDES SECA (AC-ESTOQUES/PC) 0,00 -0,03 -0,07 0,05 |-0,02| 0,98 | -0,04 |-0,06 |0,06
LIQUIDEZ CORRENTE (AC/PC) 0,00 -0,04 -0,07 0,08 |0,00| 0,98 | -0,04 |-0,02 |0,06

LIQUIDEZ GERAL

(AC+ARLP/EXIGIVEL TOTAL) -0,01 -0,18 | -0,13 0,71 (0,030,126 | -0,01 | 0,15 {0,02

RETORNO S PL (LLE/PL) -0,93 0,25 -0,14 0,05 |0,05|001| 000 |-0,03|0,03
GIRO DO ATIVO (VENDAS/ATIVO) -0,11 0,79 -0,34 0,03 (-0,01|0,16 | 0,01 | 0,03 {0,08
MARGEM LIQUIDA (LLE/VENDAS) -0,01 0,04 -0,22 0,48 | 0,57 |-0,10| -0,16 |-0,28 |0,15
CAPITAL DE TERCEIROS/ LLE -0,03 -0,15 | -0,35 0,30 {039 |003| 0,15 | 0,15 |0,26
LUCRO OPERAC/LUCRO BRUTO 0,01 -0,14 | -0,23 -0,26 | 0,09 | 0,02 | -0,66 |-0,11 |-0,12
EXIGIVEL/PL 0,99 0,08 0,03 -0,01 |-0,01| 0,00 | 0,00 |-0,02|-0,01
CCL/AT -0,12 -0,53 | -0,36 0,24 |0,23|027| 0,18 | 0,28 {0,34
PL/EXIG TOTAL 0,01 -0,03 | -0,04 0,77 |-0,03|-0,03| -0,10 |-0,17 |-0,11
CONTAS A RECEBER /ATIVO 0,02 0,00 -0,23 -0,21 |-0,05|-0,07| 0,81 | 0,02 |-0,03
ESTOQUES/ATIVO -0,02 0,01 0,10 -0,05 | 0,29 |-0,05| 0,11 | 0,84 |0,06
PC/AT 0,12 0,68 0,32 -0,44 |-0,20|-0,21| 0,00 | 0,05 |0,08
DUP. DESC/DUPL. RECEBER 0,00 -0,02 | -0,13 -0,01 |-0,05|-0,03| -0,05 | 0,60 |-0,11
PC+PELP/ATIVO 0,11 0,55 0,22 -0,64 |-0,20(-0,08| -0,05 | 0,04 |-0,02
FORNECEDORES/ATIVO 0,22 0,28 0,63 -0,22 |-0,20|-0,12| 0,06 | 0,32 |0,03
DISPONIVEL/AP -0,02 -0,03 | -0,11 -0,09 |-0,04|0,11 | -0,04 |-0,11|0,93

TOTAL DO CAPITAL REALIZADO

JPATRIMONIO LIQUIDO 0,98 0,13 0,03 -0,01 |-0,01|0,00 | 0,00 |-0,01|-0,01

ESTOQUES/CMV/CPV 003 | -009 | 023 | -0,08 |0,76 |0,01| 0,02 | 0,25 |-005
FORNECEDORES/VENDAS 002 | -005| 085 | -0,07 |-0,04|-0,04| 0,05 |-0,01|0,01
PMRV (CLIENTES X 360/VENDAS) 001 | -019 | 008 | -0,13 | 0,32 [-0,01| 0,81 |-0,09|-0,11
AC-DISP-

PC+FINANCIAMENTOS+DUPL. 003 | -013 | -0,32 | 008 |0,85|000| 013 | 0,01 |-007
DESCONTA/VENDAS

IMPOSTOS/ATIVO 011 | 084 | 022 | -0,13 |-0,06|-0,07| -0,01 |-0,04 |-0,11
IMPOSTOS/VENDAS 007 | 00 | 0,76 | -0,13 | 0,00 |-0,05| -0,02 |-0,16 |-0,17

Obs.: Método de extragdo: analise de componentes principais.
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A construcdo dos fatores é feita por meio da verificagcdo do indice que cada
variavel verificada (indicador contabil) atribui ao modelo, selecionando-se o indice
mais perto de +1 ou —1. O fator € o resultado de todas as variaveis que estiverem na
sua coluna. A variavel liquidez seca, por exemplo, tem o seu maior indice (0,98)
relacionado ao fator 6. Logo, ele sera composto pelo indice de liquidez seca e o
indice de liquidez corrente.

O quadro 5 revela como os nove fatores estdo construidos, considerando-se
0s respectivos indicadores e tendo como critério o valor da(s) variavel(s) mais
proxima(s) de |1|, identificadas na tabela 12.
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Fator Indicadores
RETORNO S PL (LLE/PL), EXIGIVE L/PL,
1 TOTAL DO CAPITAL REALIZADO/PATRIMONIO LIQUIDO.
GIRO DO ATIVO (VENDAS/ATIVO), CCL/AT, PCI/AT, IMPOSTOS/ATIVO
2 TOTAL.
FORNECEDORES/AT, FORNECEDORES/VENDAS,
3 IMPOSTOS/VENDAS
4 LIQUIDEZ GERAL (AC+ARLP/EXIGIVEL TOTAL), PL/EXIG TOTAL,
PC+PELP/AT
MARGEM LIQUIDA (LLE / VENDAS),
5 CAPITAL DE TERCEIROS/LLE, ESTOQUES/CMV/CPV,
AC-DISP-PC+FINANCIAMENTOS+DUPL. DESCONTA/VENDAS
6 LIQUIDES SECA (AC-ESTOQUES/PC), LIQUIDEZ CORRENTE (AC/PC)
LUCRO OPERACIONAL/LUCRO BRUTO, CONTAS A RECEBER/ATIVO
7 TOTAL,
PMRYV (CLIENTES x 360/VENDAS)
8 ESTOQUES/ATIVO TOTAL, DUP. DESC/DUPL. RECEBER
9 DISPONIVEL/AP

QUADRO 5 - Variaveis correlacionadas com os fatores
Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

3.3.6.4.1 Escolha dos Fatores para Emprego na Analise Discriminante

O primeiro passo para se verificar quais os fatores a serem empregados na
analise discriminante foi o de dividir a base de dados em duas partes: uma utilizada
para gerar a funcao discriminante e a outra utilizada para garantir a sua validacao
(teste).

O processo de escolha, apresentado na tabela 13, € feito através de uma
amostra aleatoria estratificada pela condicdo Solvente/Insolvente das empresas, isto
é, escolhem-se 26 empresas de forma aleatéria entre as ativas e outras 26 entre as
inativas. Como as duas subamostras tiveram tamanhos proporcionais aos
respectivos numeros de elementos dos estratos (solvente e insolvente) guardando

proporcionalidade, obteve-se uma estratificagdo 6tima conforme afirma Martins
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(2008, p.191). Dos 104 dados disponiveis da amostra (100%), 52 (50%) formaram a

amostra de desenvolvimento (Valid) e o restante a amostra de teste (Unselected).

TABELA 13 - Processo de analise dos casos

CASOS NAO PONDERADOS N Percentual
Validos 52 50,0
Excluido Faltando ou fora dos grupos 0 ,0
Pelo menos uma variavel
o . 0 ,0
discriminante excluida
Variaveis discriminantes fora dos 0 0
grupos ’
N&o selecionados 52 50,0
Total 52 50,0
Total 104 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

O primeiro teste efetivado € o de igualdade das médias dos grupos, o qual
visa a identificar quais fatores sdo os melhores discriminadores para esse conjugado
de dados. Nesse caso, o fator 3 € 0 que apresenta melhor capacidade de
discriminagdo entre os grupos (806), em funcdo do baixo valor da estatistica de
Wilks' Lambda. Por meio desse teste, quanto menor a estatistica da variavel, melhor
o discernimento dos grupos examinados.

Segundo Mario (2009), o Wilks' Lambda também €& conhecido por estatistica
U, em que o indicador € alcancado por meio da razdo entre a soma dos quadrados
dos erros dentro do grupo e a soma dos quadrados dos erros totais, representando
assim a proporcao da variabilidade total que ndo é elucidada pelas diferencas entre
0sS grupos, sendo que na realidade testa a igualdade dos centroides dos grupos.
Valores adjacentes a 0 recomendam potente diferenca entre as médias e sédo os
almejados. Também é apresentado na tabela 14, o teste FFANOVA, que auxilia na
interpretacdo e na avaliacdo do teste anterior, apresentando o nivel de significancia
de cada variavel. Se este for baixo (menor que 0,05), indica uma diferenca
significante entre as médias do grupo. Esse teste confirma o fator 3 como um bom

discriminador com sig <0,05.
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TABELA 14 - Teste dos grupos igualdade dos meios

Wilks' .
Lambda F dfl df2 Sig.

Escore do Fator 1 998 087 1 50 770
analisado
Escc_;re do Fator 2 087 652 1 50 423
analisado
Escore do Fator 3 806| 12,048 1 50 001
analisado
Escore do Fator 4 878| 6,943 1 50 011
analisado
Escore do Fator 5 871| 7396 1 50 1009
analisado
Escore do Fator 6 997 137 1 50 713
analisado
Escore do Fator 7 997 164 1 50 687
analisado
Escore do Fator 8 1,000 010 1 50 922
analisado
Escore do Fator 9 881| 6,755 1 50 012
analisado

Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

A tabela 14 apresenta 6 fatores que possuem uma alta correlacdo entre si, ou
seja, aproximam-se de +1 ou -1. Quando uma variavel esta correlacionada a +1, isso
significa que, a medida que um fator sofre alteracdo (o fator correlacionado), ele
aumenta na mesma propor¢do, ocorrendo o contrario quando a variavel estiver
correlacionada a -1 ou ao mais proximo de -1. Os fatores que apresentam as

maiores correlacdes entre si estdo grifados na tabela 15.

TABELA 15 - Matriz de correlagéao

N ECEECEECE

FL [ 1,00 | -0,65 | 0,04 | -003 | 0,05 | -0,26 | 0,01 | 0,13 | 0,06
F2 | 0,65 | 1,00 | -0,27 [ 0,03 | 0,12 | 0,02 [ -0,10 | -0,04 | 0,05
F3 [ 004 | -027 | 1,00 | 0,02 | 0,09 | 0,05 | -0,03 | 0,03 | 0,13
F4 | -0,03 [ 003 | 0,02 [ 1,00 | 0,15 [[046 | -0,11 | 0,10 [ -0,22
F5 | 005 | 0,12 | 009 | 0,15 | 1,00 | -0,03 | 0,04 | -0,24 | -0,11
F6 | -026 | 002 | 0,05 [[046 | -003 [ 100 | 0,18 [ 044 034
F7 [ 001 | -0,10 | 0,03 | -0,11 [ 0,04 | 0,28 | 1,00 | 0,03 | -0,16
F8 | 0,13 | -0,04 | 0,03 | 0,10 | -0,24 | 0,44 | 0,03 | 1,00 | 0,00
Fo | 0,06 | 005 | 013 | -0,22 [ -0,11 | 0,84 | 0,16 | 0,00 | 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.
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A ratificacdo final de que ocorreu ou ndo quebra da premissa de igualdade
entre as matrizes € obtida através do teste denominado BOX'S M, mostrado na
tabela 16, que se baseia em uma transformacdo F. Ele testa a Hipotese Nula de
igualdade de matrizes através do nivel de significancia obtido. Este teste busca
verificar se as variaveis sédo totalmente independentes (ndo existe correlacdo entre
elas), sendo assim a matriz de correlacao resultante deveria ser a matriz identidade.
Se as variaveis ndo compartilham (n&o correlacionadas) informacéo néo faz sentido
realizar o analise fatorial. Assim temos como hipotese do teste:

a) HO: a matriz de correlagdo das varidveis € a matriz identidade (indicando

gue as variaveis sdo independentes e ndo se realiza uma andlise fatorial);

b) H1: a matriz de correlacdo das variaveis € diferente a matriz identidade

(indicando que as variaveis ndo sao independentes e faz sentido fazer
uma analise fatorial).

Assim para valores de significancia pequenos (menos que 0,05 ou 0,10 ou
0,01) pode-se rejeitar a hipotese HO e afirmar que analise fatorial se enquadra neste
contexto.

Nesse caso, o teste indica violagdo dessa premissa, uma vez que, utilizando-

se um nivel de significancia de 0,05, o resultado do teste € menor (0,000).

TABELA 16 - Resultados do teste

Box's M 136,456
F Approx. 8,113
dfl 15
df2 10065,789
Sig. ,000

Obs.: Teste da nulidade da Hipotese da amostra através da matriz de Covarianca
Fonte: autoria propria

Dando-se prosseguimento a analise dos resultados para verificar qual foi o

desempenho da funcdo obtida, conclui-se que as violagcdes estatisticas nao
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inviabilizam o estudo. Sdo apresentadas as informacdes do método stepwise?’, que
informam as variaveis escolhidas ou ndo a cada passo (step), como também o que
aconteceu com cada uma delas. Um teste U (Wilks'Lambda) é apresentado no
Apéndice E para analisar se 0 modelo consegue apartar e rotular adequadamente os
grupos. O Apéndice F mostra passo a passo a situacdo dos fatores excluidos. A
tabela 17 indica que, conforme sdo inseridos novos fatores passo a passo (step), o

Lambda vai assumindo um melhor valor e sendo significante a <0,05.

TABELA 17 - Wilks' Lambda

NUimero
Passo de Lambda | dfl df2 df3 Exact F

variaveis

Stag's“ di1 | di2 | sig.

1 1 ,806 1 1 50| 12,048 1| 50,000 | ,001
2 2 ,698 2 1 50| 10,600 2| 49,000 | ,000
3 3 ,596 3 1 50| 10,841 3| 48,000| ,000
4 4 ,5638 4 1 50| 10,105 4| 47,000 | ,000
5 5 ,495 5 1 50 9,396 5| 46,000 | ,000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

Foram obtidos os melhores fatores para a funcéo discriminante, os quais
foram selecionados considerando-se os niveis de significAncia que alcancaram
dentro do intervalo de confianga pré-estabelecido (95%), todos com sig. <0,05. O
melhor modelo € aquele que cumpre o intervalo de confianca pré-estabelecido e
obtém um menor indice Lambda.

A tabela 17 identifica no quinto passo (step) qual € a melhor combinacdo de
fatores dentre os cinco testados. O passo 5 apresenta o resultado Lambda 0,495,
sendo significante a 95%, sendo portanto a melhor opgéo.

Os cinco fatores que melhor comp&em o modelo estdo assim constituidos:

20 A metodologia stepwise objetiva inserir uma a uma as variaveis no modelo, de forma a incluir no
inicio aquela que melhor o explica e, posteriormente, as demais variaveis que nao estejam
correlacionadas as anteriores.
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a) F2 = Variavel independente GIRO DO ATIVO (VENDAS / ATIVO),
CCLI/AT,;

b) F3 = Variavel independente FORNECEDORES/AT,
FORNECEDORES/VENDAS, IMPOSTOS/VENDAS,;

c) F4 = Variavel independente LIQUIDEZ GERAL (AC+ARLP/EXIGIVEL
TOTAL) PL/EXIG TOTAL, PC+PELP/AT,;

d) F5 = Variavel independente MARGEM LIQUIDA (LLE/VENDAS),
CAPITAL DE TERCEIROS/LLE, ESTOQUES/CMV/CPV, AC-DISP-
PC+FINANCIAMENTOS+DUPL. DESCONTA/VENDAS;

e) F9 = DISPONIVEL/AP.

Os cinco fatores podem ser assim resumidos:

a) F2 = Eficiéncia e Estrutura;

b) F3 = Obrigacbes de Curto Prazo;

c) F4 = Endividamento;

d) F5 = Eficiéncia e Giro;

e) F9 = Estrutura.

Os coeficientes dos fatores sao apresentados no Apéndice G, e os valores

dos nove fatores de todas as empresas sdo mostrados no Apéndice H.

3.3.6.4.2 Definicdo dos Coeficientes Determinantes para cada Fator

A tabela 18 mostra os coeficientes de cada fator da funcdo com os cinco

fatores, bem como a constante.

TABELA18 - Coeficientes da fung¢ao discriminante canonica

Funcéo
1
Escore do Fator 2 analisado -,342
Escore do Fator 3 analisado -,896
Escore do Fator 4 analisado 5625
Escore do Fator 5 analisado ,5636
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TABELA18 - Coeficientes da fung¢ao discriminante candnica - continuagéo

Escore do Fator 9 analisado 542

Constante -,081

Obs.: Coeficientes dos fatores.
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A funcéo discriminante candnica obtida é a seguinte:
Z=-0,081-0,342F2-0,896F3+0,525F4+0,536F5+0,542F9
A tabela 19 prevé a priori a probabilidade de se encontrar empresas do grupo

ativa ou extinta. Como os casos analisados tinham exatamente a mesma proporcéo

— ou seja, 50% —, a probabilidade de sucesso em encontrar-se uma empresa de

cada grupo é de 50%.

TABELA 19 - Probabilidade para classificacdo dos grupos

Empresa Insolvente / A priori Casos usados na analise
Solvente

N&o ponderada Ponderado
Solvente ,500 26 26,000
Insolvente ,500 26 26,000
Total 1,000 52 52,000

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

3.3.6.5 Medidas de Avaliacao da Funcéao Discriminante

As tabelas 20 e 21 indicam a capacidade ou o poder explicativo da funcéo
discriminante em nivel estatistico. A tabela 20 mostra o poder explicativo da funcéo
se comparado ao conceito de R? de uma regresséao, dado pela correlagdo canonica,
gue nesse caso é 0,711. Elevando-se esse numero ao quadrado, obtém-se uma
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medida de seu poder explicativo, a saber 50,55%. Portanto, é possivel explicar com
esse modelo aproximadamente 50,55% de sua classificacao.

Esta € uma forma objetiva de demonstrar que a técnica ndo € inteiramente
perfeita, mas que possui um grau de confiabilidade consideravel. Segundo Fontes
(2006), o autovalor (Eigenvalue) representa a razdo da soma dos quadrados entre
grupos pela soma dentro do grupo. Quanto maior essa relagdo, melhor a funcéo

gerada.

TABELA 20 - Autovalor

~ . % Varianca Correlacao
0,
Funcao Autovalor % de Varianca | cumulada % Canénica
1 1,021(a) 100,0 100,0 711

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A tabela 21 evidencia que, quanto mais proximo de zero for o valor de
Lambda e do nivel de significaAncia, mais intensa sera a diferenca entre as médias
dos grupos, indicando que a funcdo tem alta capacidade de discriminar o0s
elementos entre os grupos. Além disso, apresenta o Qui-Quadrado associado a esse
Lambda, os graus de liberdade e o grau de significancia. O resultado mostra que
pode ser rejeitada a hipotese de que a funcdo discriminante gerada ndo é
significativa ao nivel de 0,001.

TABELA 21 - Wilks' Lambda

~ Wilks' Qui - Grau de .
Teste da Funcdo) Lambda Quadrado Liberdade Sig.
1 ,495 33,427 5 ,000

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A tabela 22 mostra a funcdo Z que possibilita estabelecer a probabilidade de
uma empresa estar ativa ou extinta. As duas fungbes podem ser assim

demonstradas:
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EMPRESA EXTINTA/ EM ATIVIDADE
Solvente Insolvente
Escore do 2° Fator -,300 ,379
Escore do 3° Fator -1,007 ,768
Escore do 4° Fator ,582 -,459
Escore do 5° Fator ,504 -,558
Escore do 9° Fator ,602 -,473
Constante -1,274 -1,115

Obs.: Funcdes discriminantes linear Fisher.
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

Equacao da empresa solvente:
Z1=-1,274 -0,300F2 — 1,007F3 + 0,582F4 + 0,504F5 + 0,602F9

Equacgao da empresa insolvente:
Z2=-1,115 + 0,379F2 + 0,768F3 - 0,459F4 - 0,558F5 - 0,473F9

A probabilidade de cada empresa tornar-se solvente ou insolvente esta
apresentada nos apéndices | e J.

3.3.6.6 Apuracdo dos escores discriminantes de cada empresa, dos escores em

cada grupo e dos escores criticos ou ponto de corte (cut-off point)

O escore discriminante € obtido aplicando-se a equagdo discriminante
construida no item 5.2.5 a cada empresa, conforme os apéndices | e J. Para finalizar
0 processo de classificacdo da amostra, sdo considerados os centréides dos grupos
e as respectivas probabilidades para obtencdo do ponto de corte (cut-off point). A

tabela a seguir revela o ponto de corte das empresas solventes e insolventes.
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TABELA 23 - Centro das fun¢des dos grupos

Funcéao
EMPRESA INSOLVENTE/ SOLVENTE
1
Solventes 991
Insolventes -,991

Fonte: Elaborado pelo autor, 2009.

3.3.6.6.1 Centroides dos grupos e respectivas probabilidades para obtencdo do

ponto de corte (cut-off point)

O ponto de corte, ou seja, o indice que serve de parametro para classificar se
uma empresa é solvente ou insolvente € 0 e foi obtido pela média aritmética entre os
centréides do grupo solvente e do grupo insolvente apresentados na tabela 23. O
ponto de corte sera 0, pois ((26*0,991)+26(-0,991))/52, isto €, toda empresa que tiver
um escore discriminante abaixo desse valor, serd caracterizada como insolvente,
ocorrendo o contrario quando tal escore estiver acima de 0. De forma sintetizada,

pode-se afirmar o seguinte:

Z >0 empresa solvente

Z <0 empresa insolvente

3.3.6.6.2 Construcéo da Régua de Insolvéncia

A exemplo de Kanitz, pode-se criar uma régua de insolvéncia, ou seja, uma
escala ilustrativa para classificacdo das empresas.

Para alcancar tal objetivo, foi utilizada a analise de conglomerados ou clusters
analysis. Pohlmann (2009, p. 325) conceitua analise de conglomerados como sendo
uma das técnicas de analise multivariada cujo proposito principal € reunir objetos

com base em suas caracteristicas. O mesmo autor afirma que ela deve ser
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empregada quando se deseja reduzir o numero de objetos, isto €, 0 niumero de
linhas de uma matriz de observacdes por variaveis. Isso deve ser feito de tal modo
gue as empresas que ficarem reunidas em um cluster sejam mais parecidas entre si
do que com empresas classificadas em outros clusters. Trata-se de uma
metodologia de classificacdo ou taxondmica baseada em métodos numericos.

As trés classificacbes da régua de insolvéncia podem ser assim

caracterizadas:

1. solvente é a escala da régua que indica que as empresas estdo em
situagdo adequada. Dessa forma, os empresarios e os fornecedores de
créditos ficam cientes de que a empresa esta sendo bem conduzida e os
resultados estdo sendo positivos. Além disso, os fornecedores de créditos
correm menos riscos em fazer os empréstimos. Essa situacdo ocorre
quando Z 20,1223

2. penumbra é a escala da régua que evidencia que a empresa carece de
cuidados, pois estd numa circunstancia indefinida. Sendo assim, 0s
fornecedores de créditos terdo de analisar com mais cuidado os créditos
solicitados. Sob o ponto de vista estatistico, ndo se pode afirmar nenhuma
classificagcdo da empresa que se encontra nessa escala. Essa situagao
ocorre quando 0,1223 < Z > -0,6703;

3. Insolvente € a parte da régua que confirma que a empresa esta em
situacao ruim e que possivelmente ira falir, mantidas as condi¢des atuais.
Para os fornecedores de crédito, uma empresa nesse caso demonstra
grande temeridade para seu investimento. Essa situagédo ocorre quando -
0,6703< Z.

A figura 5 mostra as trés possiveis possibilidades da régua de insolvéncia ora
gestada.
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FIGURA 5 - Demonstracéao do escore de insolvéncia
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A figura 5 revela a relacdo do escore de insolvéncia com a situacdo da
empresa. A medida que o valor do escore de insolvéncia aumenta, a situacdo da
empresa marcha para a solvéncia, passando antes, porém, pela regido de incerteza

(penumbra). A classificacdo das empresas da amostra é apresentada na figura 6.
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FIGURA 6 - Classificacdo das empresas que compuseram a amostra
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.
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A tabela 24 expbe a classificacdo da amostra com relacdo a régua de
insolvéncia, sendo que 20 empresas (19,23%) estdo na zona de penumbra, 34
empresas (32,69%) sao insolventes e 50 (48,08%) sdo solventes. Além disso,
caracteriza-se o inicio observado e o final observado como sendo o valor inicial e
final das empresas que se classificam como insolventes, penumbra ou solventes.

Por exemplo, o inicio observado -3,7132 indica que a primeira empresa
caracterizada como insolvente (preta) possui tal escore, assim como a ultima
empresa que € caracterizada como insolvente (preta) possui o0 escore discriminante
—-1,3050, e assim sucessivamente, até que se alcance o final observado 3,6955, que

indica o escore da Ultima empresa caracterizada como solvente (azul escuro).

TABELA 24 - Régua de insolvéncia

Inicio
Observado -3,7132 -1,2155 -0,6522 0,0014 0,2043 1,3886
Final
-1,3050 -0,6883 -0,0106 0,0402 1,2597 3,6955
Observado
Centro -2,0611 -0,9414 -0,4302 0,0178 0,7705 2,2172
Limite Inferior -4,00 -1,2602 -0,6703 0,00 0,1223 1,3241
L|m|t_e -1,2602 -0,6703 0,00 0,1223 1,3241 4,00
Superior
Quantidade 18 16 17 3 41 9
Classificacdo FhSIOIRVISNRN=EN(NSTO]RAVISNaR=R == N0V |2]2728 PENUMBRA | SOLVENTE BSleJAVIS\a)=

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

3.3.6.7 Teste da funcéo discriminante na amostra de desenvolvimento do modelo

para verificacdo do seu grau de confianca

A tabela 25 e os apéndices K e N evidenciam a capacidade preditiva do
modelo em relacdo as empresas que serviram de base para a construcdo do
modelo. Este alcancou 88,46% (23 empresas). As empresas solventes foram
corretamente classificadas pelo modelo em 92,31%, ou seja, ele classificou
corretamente 24 empresas das 26. A classificacao total correta do modelo alcangou
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nesse grupo de empresas 90,38%, ou seja, 47 empresas foram classificadas
corretamente das 52 possiveis. Todas as cinco empresas classificadas

erroneamente encontram-se na zona de penumbra.

TABELA 25 - Classificacdo de empresas que compuseram o modelo

Resultado da classificacdo - Empresas que compusera  m o0 modelo

Grau de Precisdo Solvente % Insolvente %
Situacéo Real 26 50,00 26 50,00
Classificagéo correta do Modelo 24 92,31 23 88,46

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A figura 7 também evidencia o grau de predicdo do modelo em relacdo as

empresas que compuseram o modelo.

' CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS QUE
COMPUSERAM O MODELO

Solvente Insolvente

® Situacdo Real 26
o Classificagéo correta 24
do Modelo

FIGURA 7 - Classificacao das empresas que compuseram o modelo
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.
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3.3.6.8 Teste de validacdo da funcdo discriminante da amostra que nao pertence ao

desenvolvimento do modelo para a sua classificacao

A validagdo do modelo foi realizada por meio do método conhecido como
crossvalidation, isto €, a subdivisdo da amostra original: uma para a definicdo do
modelo e outra para a sua validacéo. A tabela 26 e os apéndices L e N refletem a
capacidade de predicdo do modelo quando este € aplicado a outras empresas que
nao fizeram parte do modelo. Ele revelou uma boa capacidade de classificar as
empresas insolventes, alcancando 96,15% (25 empresas). Quando o modelo é
aplicado para predizer se a empresa é solvente, apresenta a mesma capacidade das
empresas insolventes, ou seja, 96,15% (25 empresas) classificadas corretamente.
Na classificacdo total do modelo, este conseguiu prever corretamente 96,15% da
situacdo das empresas, ou seja, classificou corretamente 50 das 52 empresas. As

duas empresas mal classificadas estéo situadas na zona de penumbra.

TABELA 26 - Classificacdo de empresas que ndo compuseram o modelo

Resultado da classificacdo - Empresas que ndo compu  seram o modelo

Grau de precisao Solvente % Insolvente %
Situacao real 26 50,00 26 50,00
Classificacdo do modelo 25 96,15 25 96,15

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A figura 8 apresenta a classificacdo das empresas que nao compuseram o
modelo (validagao).
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'CLASSIFICA(;AO DAS EMPRESAS QUE NAO
COMPUSERAM O MODELO

26
25,5
25
24,5 —
Solvente Insolvente
m Situacéo real 26 26
o Classificagéo do 25 25
modelo

FIGURA 8 - Classificagao das empresas que ndo compuseram o modelo
Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

3.3.6.9 Teste da funcéo discriminante das empresas que compuseram a pesquisa

O Apéndice M e a tabela 27 demonstram que o modelo conseguiu prever 48
empresas insolventes das 52 possiveis, alcancando um grau de predicdo de
92,31%. O modelo classificou corretamente 49 empresas solventes das 52

possiveis, alcancando 94,23% de predi¢éo correta.

TABELA 27 - Classificacdo de empresas que compuseram a pesquisa

Resultado da classificacdo - Empresas que compusera  m a pesquisa

Grau de precisédo Solvente % Insolvente %
Situacao real 52 50,00 52 50,00
Classificacdo do modelo 49 94,23 48 92,31

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.

A figura 9 indica que o modelo classificou corretamente 93,27% do total das

amostras que compuseram a pesquisa.
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FIGURA 9 - Classificagcado da amostra

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.
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4 CONCLUSAO

Este estudo teve como escopo desenvolver e testar um modelo de previsao
de insolvéncia, de uso simples, para micro e pequenas empresas (MPES) que
utilizam como forma de tributac&o o lucro real.

A equacéo discriminante foi concebida por meio das informacdes contabeis
obtidas por meio de questionario disponivel na internet (www.mpers.com.br),
respondidos por contabilistas regularmente inscritos no Conselho Regional de
Contabilidade do Rio Grande do Sul. Foram obtidos 104 questionarios de MPEs,
sendo 52 solventes e 52 insolventes, todas elas localizadas neste Estado.

Os questionarios continham informacgdes que constam nos formularios do IR
das empresas. Referem-se ao ano anterior em que as empresas encerraram as suas
atividades, para aquelas que se tornaram insolventes, e ao mesmo ano da faléncia
para as empresas em atividade. O ano das demonstracdes contabeis poderia ser
qualquer um a partir de 1995, respeitada a condicao anterior.

A analise estatistica evidencia a existéncia de varios indices que servem de
bons indicadores de empresas insolventes. Como existe uma quantidade muito
grande desses indicadores, utiliza-los tornaria bastante dispendiosa a sua aplicacdo
pratica.

A utilizacdo da analise fatorial teve o0 objetivo de reduzir esse numero de
indicadores, diminuindo o grau de subjetividade na escolha dos indicadores que
deveriam compor a avaliagdo das empresas e permitir uma analise simultdnea do
comportamento de varios indicadores. Com o seu emprego, encurtou-se de 25
variaveis para 5 fatores que foram capazes de prever a insolvéncia das
organizacdes que foram objetos da pesquisa.

Empregou-se a analise discriminante e, definidos os 5 fatores, passou-se logo
a efetuar o calculo de regressdo linear e definiu-se a funcdo ou a equacéo
discriminante. Construiu-se um novo elemento, denominado escore discriminante,
que nada mais é do que a obtenc¢do do resultado alcancado através do emprego da
equacao discriminante a cada empresa. Adquirido o escore discriminante da
amostra, obtiveram-se os centroides (0,991 e -0,991) para as empresas solventes e

insolventes respectivamente.
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Posteriormente, com os dois centrdides calculados das empresas solventes e
insolventes, passou-se a calcular o ponto de corte (cut-off point), que nesse caso foi
0. O passo seguinte foi verificar o grau de precisdo do modelo gestado. Na
verificacdo da capacidade preditiva do modelo junto as empresas que fizeram parte
dele, constatou-se um alto nivel de predi¢cao: 90,38%, ou seja, 47 empresas foram
classificadas corretamente das 52 possiveis.

A validacdo do modelo foi realizada por meio do método conhecido como
crossvalidation, isto €, a subdivisdo da amostra original: uma para a definicdo do
modelo e outra para a sua validagcdo. Ao testar a validade do modelo em 52
empresas (26 solventes e 26 insolventes) que ndo fizeram parte da concepgéo
deste, obteve-se uma correta predicdo de 96,15% da situacdo das empresas, ou
seja, 0 modelo classificou corretamente 50 das 52 empresas, deixando de classificar
corretamente duas empresas. As duas empresas mal classificadas encontravam-se
na zona de penumbra.

O grau de predicdo alcancado (96,15%) pode ser considerado bom, pois
apresentou uma capacidade de previsdo superior aos estudos realizados por Kanitz
(74%), Matias (74%), Elizabetski (69%), Altman (80%), Pereira (88%) e Minussi
(94,85%). Kassai e Kassai (1998) construiram uma equagdo discriminante, com o
intuito de prever a situacdo de solvéncia e insolvéncia das empresas e, quando
mediu o0 seu grau de precisdo, esse grau alcancou 90% e foi considerado 6timo.

O grau de predicdo também esta evidenciado no Apéndice M, em que foi
calculada a probabilidade de cada empresa em ser solvente ou insolvente.Seguindo
o caminho trilhado por Kanitz, realizou-se a constru¢cado de uma régua de insolvéncia,
isto €, uma linha graduada ilustrativa para classificacdo das MPEs através da analise
de uma técnica multivariada, denominada andlise de conglomerados ou clusters
analysis.

A linha graduada apresentou os intervalos de 0,2043 a 3,70, caracterizado em
azul, considerando como solventes as empresas que se situaram nesse trecho.
Aquelas que se situaram nos intervalos entre -3,7132 a -0,6883, caracterizada em
preto e marrom, sao classificadas pelo modelo como insolventes.

Finalmente, os intervalos entre -0,6522 a 0,0402 representam o ponto critico
do modelo, classificado como zona de penumbra e caracterizado em amarelo e
laranja. As empresas situadas nesse intervalo ndo podem ser caracterizadas nem

como solventes nem como insolventes.
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O resultado da classificagdo da régua de insolvéncia apresentou 34 empresas
insolventes (32,69%), 50 solventes (48,08%) e 20 (19,23%) na zona de penumbra. O

sucesso do modelo também pode ser atribuido a selecéo inovadora dos indicadores,

realizada através da andlise fatorial. As limitacdes do modelo tornam-se evidentes

ao serem considerados o0s seguintes aspectos:

a)

b)

d)

namero reduzido de demonstracdes contabeis; o tamanho minimo
recomendado da amostra, segundo Hair Junior et al. (2005, p. 220), é de
cinco observacgdes por variavel independente, mesmo que nenhuma delas
entre na funcdo discriminante. Este estudo utilizou 25 variaveis
independentes e 104 observagfes, sendo necessérias, portanto, segundo
o autor, 125 observacoes;

alta concentracédo de empresas do comércio (50%) na amostra; o elevado
namero desse tipo de empresas na amostra pode ter causado impacto na
estimacao da fungédo discriminante e na classificacdo de observagdes
futuras;

elevado namero de pequenas empresas (70,2%); assim como a alta
concentracdo de empresas no comércio pode ter impactado na estimativa
da funcéo discriminante e na classificagcdo de observacdes, as pequenas
empresas tiveram uma chance desproporcionalmente maior de
classificagcdo em detrimento das microempresas;

restricdo de aplicabilidade do modelo: este s6 pode ser aplicado para as
MPEs que tenham contabilidade com base no lucro real, utilizando-se as
fichas 6 A e 36 A constantes na Declaragcéo do Imposto de Renda Pessoa
Juridica (DIPJ).

Como sugestao de pesquisa futura, caberia um estudo sobre os motivos que

levaram o modelo a classificar incorretamente, na sua validagdo, duas empresas,

bem como a elaboracdo de um novo modelo que empregue a regressao logistica e

compare o grau de precisdo dos dois modelos, aplicando-o0 sobre a mesma amostra.
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APENDICE A - Indicadores Contabeis

INDICADORES

INDICACAO

Liquidez Seca

(AC - Estoques/PC)

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante, descontado dos
Estoques para cada $ 1,00 de
Passivo Circulante.

Liquidez Corrente (AC/PC)

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante para cada $ 1,00 de
Passivo Circulante.

Liquidez Geral

(AC+ARLP/EXIGIVEL TOTAL)

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante + Realizavel a Longo
Prazo para cada $ 1,00 de divida
total.

Retorno s/ PL(LLE/PL)

Quanto o Lucro Liquido representa
sobre o Patrimonio Liquido.

Giro do Ativo (Vendas/Ativo)

Quanto empresa vendeu para cada
$ 1,00 de investimento total.

Margem Liquida (LLE/Vendas)

Qual o percentual de Lucro Liquido
sobre as Vendas.

Capital de Terceiros/LLE

Quanto a empresa tomou de
capitais de terceiros para gerar $
1,00 de Lucro Liquido.

Lucro Operacional/Lucro Bruto

Qual o percentual das atividades
principais ou acessorias que
constituem objeto da pessoa juridica
em relacdo ao lucro bruto.

Quanto a empresa tem de obrigacéo

Exigivel/PL com terceiros para cada real de
Patriménio Liquido.
CCL/AT Quanto de CCL existe para cada

real de Ativo Total.

PL/Exigivel Total

Quanto de PL existe para cada real
de obrigacdes com terceiros.
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Contas a Receber/Ativo Total

Quanto de Contas a receber existe
para cada real de Ativo Total.

Estoques/Ativo Total

Quanto de estoques existe para
cada real de Ativo Total.

PC/AT

Quanto de PC existe para cada real
de Ativo Total.

DUP. DESC/DUPL. RECEBER

Quanto de Duplicatas a receber ndo
pertencem mais a empresa.

Quanto de Obrigacdes de Terceiros

PC+PELP/AT para cada real de Ativo Total.
Quanto de Obrigacdes Com
FORNECEDORES/AT Fornecedores para cada real de

Ativo total.

Disponivel/AP

Quanto de disponivel para cada real
de Ativo Permanente

Para quantos periodos se tem

Estoques/CMV/CPV

estoque (em anos).

Quanto de obrigacdes com
Fornecedores/Vendas fornecedores para cada real de

Vendas.

PMRYV (Clientes x 360/Vendas)

Em quantos dias séo recebidas as
vendas.

AC-DISP-PC+ FINANCIAMENTOS

+DUPL. DESCONTA/VENDAS

Quanto de direitos e mercadorias
deduzidos PC e Financiamentos se
possui para cada real de vendas.

Impostos s/ Ativo Total

Quanto de impostos a pagar tem-se
para cada real de ativo total.

Impostos s/ vendas

Quanto de obrigagdes com impostos
para cada real de vendas.

Capital Realizado s/ Patriménio Liquido

Quanto de capital realizado se
possui para cada real de Patriménio
Liquido.
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APENDICE B - Questionario para Coleta de Dados — Em  presa Extinta

PESQUISA SOBRE AVALIACAO DA PERCEPCAD DOS ESCRITORIOS DE CONTABILIDADE QUE SINALIZAM A SOLVENCIA DAS
MICRO E PEQUENAS EMPRESAS NO RIO GRANDE DO SUL.

Informacoes gerais sobre a pesquisa:

1. Az informacdes a serem fornecidas serdo das empresaz gue auferirem receita anual até RS 2.400.000,00{dois milhdes e
guatrocentos mil reais).

2.5olicitamos que =ejam preenchidos os dados de duas emprezas a partir de 19%5(qualquer ano), =endo uma empresa que continua
operando até a data atual, & , outra que tenha encerrado suas atividades por dificuldades financeiras, a partir de 1995, e gue tenha
operado por na minimo 03 anos antes de encerrar suas atividades.

2. Caso o seu escritorio disponha somente de dados de uma empresalextinta ou em atividade) queira fornecer os dados disponiveis.
4, Os dados sobre a empresa gue encerrou suas atividades sdo do ane anterior em gue a mesma deixou de operar, sendo do
mesmo ano, as informactes da empresza que encontra-se em atividade.

5. Az informacdes =olicitadas encontram-se demonstrada na DIF] Ficha & A{gue deve =er acumulada do ano) e Ficha 36 A e 374,

6. As contas que ndo tiverem =aldo faver informar com 0,00;

7. Duvidas sobre preenchimento podem ser obtidas pelo email: mpers@mpers.com.br

1 - INFORMACOES DO ESCRITORIO

Tempo De Atuacdo do escritoriol EM ANOS): I
Municipic de Localizacdo do Escritdrio: I ;I
Qualificacdn do Responsavel Técnico: I ;I

2. INFORMACOES DA EMPRESA EXTINTA

Codigo de Atividade Econdmica (CMAE FISCAL):

Data de Inicio das Atividades I
Cédige da Matureza Juridica: | ;|
Municipio de Localizacdo do Escritério: I

BALANCO PATRIMONIAL — EMPRESA EXTINTA

ANO |1995 hd I(antericr do encerramento das atividades da empresa)

CONTAS DO ATIVO - DIP] FICHA 36 - A
1.Caxa

2.Banco

5.Estogues

6.Clientes

7.{-) Contas Retificadoras

14.Total do Circulante

15.Clientes

22.(-) Contas retificadoras

23.Total do Realizavel @ Longo Prazo

52.Total do Permanente

53.Total do Ative (14+423+52)




APENDICE C - Questionério para Coleta de Dados — Em  presa Extinta

(Continuagéao) e Empresa em Atividade

CONTAS DO PASSIVO — DIP] FICHA 37 - A
01.Fornecedores

02.Financiamentos a Curte Prazo
03-Impostos, Taxas e Contribuicdes a Recolher
12.Total do Circulante

13.Fornecedores Longo Prazo
14.Financiamentos a Longo Prazo

22.Total do Exigivel a Longo prazo

29.Total do Capital Realizado

40.Total de Cutras Contas

41.Total de Patriménic Liquido

42.Total do Passivo (12+22+41)

DRE-{DIP] Ficha 06 - A Consolidar os 4 tri
14, Receita Liquida das Atividades

16.Lucro Bruto
38.Lucro Operacional
48.Lucro Antes da Contribuicdo Social

52.Lucro Liquide do Periodo de Apuracdo

mestres)

3. INFORMACOES DA EMPRESA EM ATIVIDADE
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Codigo de Atividade Econdmica (CHAE FISCAL): |

Cata de Inicic das Atividades
Codigo da MNatureza Juridica:

Municipio de Localizacdo da empresa:

BALANCO PATRIMONIAL — EMPRESA EM ATIVIDADE

ANO

CONTAS DO ATIVO - DIP] FICHA 36 - A
1.Caixa

2.Banco

5.Estogues

6.Clientes

7.0-) Contas Retificadoras

14.Tetal de Circulants

15.Clientes

22.(-) Contas retificadoras

23.Total do Realizavel a Longo Prazo
52.Total do Permanente

53.Total do Ativo (14+23+52)

| 1955 'I figual ac do ano de encerramento da empresa extinta)
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CONTAS DO PASSIVO — DIP] FICHA 37 — A
01.Fornecedores

0Z.Financiamentos a Curto Prazo

03-Impostos, Taxas e Contribuicdes a Recolher

12.Total do Circulante

13.Fornecedores Longo Prazo

14 Financiamentos a Longo Prazo

22.Teotal do Exigivel @ Longo prazo

29.Total do Capital Realizado

40.Total de Qutras Contas

41.Total do Patriménic Liquido
42 Total do Passive (12+22+41)

DRE-{DIF] Ficha 06 - A Consolidar os 4 trimestres)
id. Receita Liquida das Atividades

16.Lucro Bruto

48.Lucro Antes da Contribuicdio Social

|
38.Lucro Operacional |
|
|

5Z.Lucro Liquido do Pericdo de Apuracdo

Ma sua opinido qual a probabilidade das empresas abaixo falirem (3%)? (Sendo 100% a probabilidade maxima de
faléncia e 0% a inexisténcia de proba dade da empresa falir)

Empresa 1 Empresa 2
Indistria | | |3|
Farmacias [ | (2]
Consultoria Empresarial | [ IE

Enviar Dados |
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APENDICE D - Carta Enviada com Pré-Teste aos Contab ilistas

CARO COLEGA:

Estou enviando-lhe o pré-teste dos questionarios que serédo enviados aos escritorios
de contabilidade do RS. Para tanto, solicito o seu preenchimento e também algumas
contribuicdes com relagdo a sua melhoria mediante o preenchimento das questdes
abaixo:

1. Vocé teve dificuldades para o preenchimento dos formuléarios em anexo?
() Sim ( )Nao

Caso vocé tenha respondido NAO, vé direto para a quest&o 5.

2. Em qual formulério vocé teve dificuldades de preenchimento?

( ) INFORMACOES DO ESCRITORIO
( ) INFORMACOES DA EMPRESA EM ATIVIDADE
( ) INFORMACOES DA EMPRESA EXTINTA

3. Em qual item vocé teve dificuldade de preenchimento na questéo 27?

4. Por qué?

5. Qual item vocé considera importante que nao foi solicitado pelo pesquisador e
gue conste na Ficha 36 A, 37 A DIPJ e/ou na Ficha 6. Por qué?

6. Faca algum comentéario que vocé considerar pertinente:
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APENDICE E - Caracterizacdo das Empresas Quanto a L  ocalidade

Cidades Quantidade de Respostas
Alvorada 2
Antonio Prado 2
Arroio do Meio 2
Cacapava 2
Cachoeira do Sul 2
Campo Bom 4
Canoas 3
Carazinho 2
Caxias do Sul 10
Cruz Alta 2
Eldorado 2
Entreijuis 2
Erechim 2
Farroupilha 2
Gramado 2
Gravatai 2
Guaiba 1
Horizontina 2
Ibiruba 2
Marau 2
Montenegro 2
Novo Hamburgo 2
Passo Fundo 4




Pelotas 2
Porto Alegre 29
Porto Lucena 1

Rio Grande 2
Santa Cruz 2
Santa Maria 2
Santo Angelo 2
Séao Leopoldo 2
S&o Marcos 2
Uruguaiana 2
Total 104

105

Fonte: Elaborada pelo autor, 2009.



APENDICE F - Teste Wilks' Lambda: Passo a Passo
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Step

Entered

Wilks' Lambda

Statistic

dfl

df2

df3

Exact F

Statistic

dfl

df2

Sig.

REGR
factor
score 3
for
analysis 1

REGR
factor
score 9
for
analysis 1

REGR
factor
score 4
for
analysis 1

REGR
factor
score 5
for
analysis 1

REGR
factor
score 2
for
analysis 1

,806

,698

,596

,538

,495

50,000

50,000

50,000

50,000

50,000

12,048

10,600

10,841

10,105

9,396

50,000

49,000

48,000

47,000

46,000

,001

,000

,000

,000

,000

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered.

a Maximum number of steps is 18.
b Minimum partial F to enter is 3.84.

¢ Maximum partial F to remove is 2.71.

d F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation.




APENDICE G - Andlise Passo a Passo dos Fatores Excl
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uidos do Modelo

Step Tolerance Min. Tolerance F to Enter L\;Vniqlll;z'a

0 ?EGRfaCtorscore 1 for analysis 1,000 1,000 087 998
?EGRfactorscore 2 for analysis 1,000 1,000 652 987
?EGRfactorscore 3 for analysis 1,000 1,000 12,048 806
?EGRfactorscore 4 for analysis 1,000 1,000 6,943 878
?EGRfactorscore 5 for analysis 1,000 1,000 7396 871
?EGRfactorscore 6 for analysis 1,000 1,000 137 997
?EGRfactorscore 7 for analysis 1,000 1,000 164 997
?EGRfactorscore 8 for analysis 1,000 1,000 010 1,000
?EGRfactorscore 9 for analysis 1,000 1,000 6,755 881

1 ?EGRfactorscore 1 for analysis 998 998 158 803
?EGRfaCtorscore 2 for analysis 928 928 2578 766
?EGRfactorscore 4 for analysis 1,000 1,000 5,800 721
?EGRfactorscore 5 for analysis 992 992 7349 701
?EGRfaCtorscore 6 for analysis 998 998 033 805
?EGRfaCtorscore 7 for analysis 999 999 104 803
?EGRfaCtorscore 8 for analysis 999 999 036 805
?EGRfaCtorscore 9 for analysis 982 982 7570 698

2 ?EGRfaCtorscore 1 for analysis 995 978 047 697
?EGRfaCtorscore 2 for analysis 920 906 2.960 657
?EGRfaCtorscore 4 for analysis 949 932 8.205 596
?EGRfactorscore 5 for analysis 977 967 7973 599
?EGRfaCtorscore 6 for analysis 873 859 608 689
?EGRfaCtorscore 7 for analysis 976 959 000 698
?EGRfactorscore 8 for analysis 999 981 039 697

3 REGR factor score 1 for analysis 994 929 064 595

1
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REGR factor score
1

REGR factor score
1

REGR factor score
1

REGR factor score
1

REGR factor score
1
REGR factor score
1

REGR factor score
1

REGR factor score
1
REGR factor score
1
REGR factor score
1
REGR factor score
1

REGR factor score
1

REGR factor score
1

REGR factor score
1

2 for analysis
5 for analysis
6 for analysis

7 for analysis

8 for analysis

1 for analysis

2 for analysis

6 for analysis

7 for analysis

8 for analysis

1 for analysis
6 for analysis
7 for analysis

8 for analysis

,916

,961

,720

,954

,988

,991

,893

, 703

,952

,919

511

,698

,943

,919

,901

924

,720

,900

,932

921

,883

, 703

,895

,894

461

,698

,882

872

3,037

5111

,180

144

,008

,013

3,988

,005

,064

,245

2,832

,007

,003

,232

,560

,538

,594

,594

,596

,537

,495

,538

,537

,535

,465

,495

,495

,492




Escore dos Coeficientes
Componentes da Matriz

APENDICE H - Coeficientes dos Fatores
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COEFICIENTES DOS FATORES (b)
1 2 3 4 5 6 7 |8 9

EET%%%SES/E,CC’)* (AC- 0,0040| 00338 | 0,0457| -0,0416| 0,0180| 0,4885| 0,0052 |-0,0329 | -0,0542
LIQUIDEZ CORRENTE (AC/PC) 0,0044| 0,374 | 0,0503| -0,0214| 0,0190| 0,4886| 0,0036 |-0,0007 | -0,0566
k§+ﬂglﬁ§/g}%l%’?\l;l(5LTOTAL) 0,0110| 0,0545| 0,0556| 0,3881| -0,0885| 0,0269| 0,0319|0,1537 |-0,0046
RETORNO S PL (LLE/PL) 02463 | 01593 | -0,0146 | 0,0448| 0,0285| 0,0041| 0,0194|-0,0152 | 0,0055
GIRO DO ATIVO (VENDAS/ATIVO) 0,0274| 04114 | -0,1705| 0,0988| 0,0360| 0,0850| 0,0532|0,0452 |0,0199
MARGEM LIQUIDA (LLE/VENDAS) 0,0156| 0,1472| 0,0282| 0,1915| 0,3029 | -0,0912 | -0,0853 | -0,2004 | 0,1437
CAPITAL DE TERCEIROS / LLE 0,0204| 00414 | -0,0585| 0,0949| 0,1254| -0,0391| 0,0521|0,0765 |0,1877
LUCRO OPERAC/LUCRO BRUTO 0,0169| -0,1331| -0,1570| -0,2907 | 0,1100| 0,0026 | -0,4016 | -0,0555 | -0,1413
EXIGIVEL/PL 0,2605| 0,149 | -0,0381| 0,0174| 0,0171| 0,0058| 0,000 |-0,0089 | 0,0091
CCLAT 0,0039| -0,1462 | -0,0501| 0,0069 | -0,0059 | 0,0586| 0,0593|0.1611 |0,2172
PL/EXIG TOTAL 0,0059| 0,1024| 0,0745| 0,4426| -0,0793 | -0,0516 | 0,0134 | -0,0480 | -0,0822
%&_ASARECEBER’AT'VO 0,0142|  0,0045 | -0,1611 | -0,0916 | -0,1001 | -0,0183 | 0,4474 | -0,0406 | -0,0650
ESTOQUES/ATIVO TOTAL 20,0068 |  0,0445| 0,0517| 0,0255| 0,0899 | -0,0057 | -0,0231 | 0,5398 | 0,0485
PCIAT 0,0011| 02163 | 0,0471| -0,0725| 0,0109 | -0,0497 | 0,0074|0,0290 | 0,1366
DUP. DESC/DUPL. RECEBER 0,0069| -0,0044 | -0,1019| 0,0153 | -0,0962 | -0,0121 | -0,0653 | 0,4257 |-0,1341
PC+PELP/AT 0,0035| 0,265 -0,0337 | -0,2422 | 0,0202| 0,0232 | -0,0374 | 0,0110 | 0,0114
FORNECEDORES/AT 0,0195| 00616 0,2345| 0,0613 | -0,0513 | -0,0064 | 0,0259 | 02103 |0,1120
DISPONIVEL/AP 0,0070| -0,0135| 0,0632| -0,0670 | -0,0040 | -0,0513 | -0,0276 | -0,1053 | 0,8285
/TPOATTARI]r\?gN?cAJT_IiBAuI]SEAUZADO 0,2581|  0,0389 | -0,0411| 0,0244| 0,0211| 0,0070| 0,0066 | -0,0051 | 0,0074
ESTOQUES/CMV/CPV 20,0093 |  00108| 0,1661| -0,0909 | 0,4348| 0,0519 | -0,0812 | 0,0844 | -0,0202
FORNECEDORES/VENDAS 20,0363 | -0,0689 | 0,4153| 0,0816| 0,0524| 0,0336| 0,0218 |-0,0377 | 0,1226
PMRV (CLIENTES X 360/VENDAS) 20,0036 | -0,0510| 0,0443| -0,0815| 0,1264| 0,0395| 0,4226 |-0,1595 | -0,0994
AC-DISP-

PC+FINANCIAMENTOS+DUPL. 0,0195| 0,0441| -0,0785 | -0,0970 | 0,4284| 0,0085 | -0,0006 | -0,0686 | -0,1044
DESCONTAVENDAS

IMPOSTOS/ATIVO TOAL 00017 | 03618| 0,0348| 0,0981| 0,0776| 0,0306| 0,0327 |-0,0143 | -0,0543
IMPOSTOS/VENDAS -0,0238| -0,0091| 0,3392| 0,0369| 0,1044| 0,0547 | -0,0065 |-0,1294 | -0,0436

Método de Extracdo:Analise dos Componentes Principais.
Método de Rotagdo: Varimax com Normalizacdo Kaiser.
Escores dos Componentes




APENDICE | - 9 Fatores - Resumo de Informacdes das

26 Variaveis
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9 FATORES - RESUMO DE INFORMAGOES DAS 26 VARIAVEIS

1 2 3 4 5 6 7 8 9
-0,0667 -0,4720 -0,7531 0,2140 -0,2812 0,0751 -0,2585 -0,3944 0,2739
-1,2455 7,2889 -2,2233 1,2583 0,9990 0,3991 -0,0883 -0,7793 -0,0898
0,0144 -0,8058 -0,8033 1,1417 -0,5942 0,3608 0,0386 -0,2799 2,0380
-0,1674 -0,0313 -0,1885 -0,5565 -0,8050 0,0319 -0,6733 0,4809 -0,6687
-0,0723 0,3713 -0,3295 -0,8906 -0,2473 -0,8602 -0,9422 -1,5225 17,7627
-0,0605 0,4149 -0,9051 -0,0909 -0,2595 -0,1411 0,7850 0,5245 -0,0300
-0,0579 -0,0886 -0,6339 0,1682 -0,2419 -0,1977 0,3135 -0,5294 -0,2273
0,0049 -0,5725 -0,3887 2,5478 -0,5842 0,5463 -0,4236 -0,2344 -0,4217
0,1272 0,1684 -0,1073 1,3345 5,6443 -0,5987 -1,1147 -2,3558 0,0007
0,0403 -0,1008 -0,3819 3,4398 0,1413 -0,7543 -0,7622 -1,3865 -0,4422
-0,0508 -0,8336 -0,8743 0,2877 -0,2283 -0,0609 -0,3950 -0,4153 -0,2488
-0,0479 -0,7195 -0,6475 0,4181 0,0529 -0,1038 0,2774 -0,8486 -0,1515
-0,1295 -0,2503 -1,6833 -0,9804 -0,0416 -0,1301 2,0887 -1,1060 1,2144
-0,0623 -0,3454 -0,4975 0,0965 0,1033 -0,1294 0,1251 1,9993 0,5167
0,0597 0,2416 0,1782 5,8050 -0,8357 0,0794 -0,4662 -0,7696 -0,8917
-0,0105 -0,5593 -0,6658 1,5369 0,2593 -0,5929 -0,6624 -1,1687 -0,1527
-0,0049 -0,7979 -0,7286 1,3574 -0,0709 0,4799 0,3248 -0,4394 -0,6447
-0,0144 -0,7716 -0,7583 1,0708 0,0064 0,1986 0,2754 -0,5985 -0,5767
-0,0567 -0,7548 -0,6907 0,9216 -0,2900 -0,1680 -0,5221 -0,6786 -0,4360
-0,0769 0,0155 -1,1198 0,2200 -0,3260 -0,0202 0,5456 0,9755 0,0830
-0,0503 0,0139 -0,6907 -0,1715 -0,0936 -0,0915 0,3509 0,1166 0,0961
-0,1094 -0,3072 0,9932 -1,2309 5,9043 0,1783 -0,6828 1,0577 -0,4846
-0,0975 -0,7073 0,6674 -0,7626 2,1860 0,2016 3,0815 -1,1769 -0,6359
-0,0581 -0,8791 -0,9003 0,5309 -0,5216 -0,1410 -0,1596 -0,4678 -0,3566
-0,0505 -0,7334 -0,4113 -0,0739 0,8511 -0,1369 0,1039 0,6008 -0,0599
-0,0657 -0,5724 -0,2656 -0,0580 0,4325 -0,0805 -0,0510 0,8723 0,8561
-0,0771 -0,2897 -0,4454 0,1058 0,2822 -0,1536 -0,1841 0,9667 0,1808
-0,0812 -0,1840 -0,0789 0,1479 0,4712 -0,1514 -0,2664 0,8770 1,0992
-0,0728 -0,4361 0,0332 0,0657 0,1553 -0,1675 -0,4002 0,8387 1,3525
-0,0744 -0,1642 -0,5662 0,1239 -0,1122 -0,1014 -0,0258 1,2839 0,7390
-0,0923 0,0904 -0,5679 0,2417 -0,0131 -0,0645 -0,2052 1,6924 0,6015
-0,0653 0,0589 -0,3679 -0,1216 0,0615 -0,1158 0,0953 1,2207 0,3409
-0,0248 -0,1604 -0,2521 0,0661 0,3461 -0,2655 0,5276 0,8038 0,8482
-0,0741 -0,3397 -0,2093 0,0953 0,1703 -0,0988 -0,1615 0,4860 0,8588
-0,1019 -0,2262 0,3916 0,1912 0,3396 -0,1116 -0,0924 0,2677 0,6523
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-0,0565
-0,0786
0,0058
-0,0846
-0,0648
-0,0551
-0,0993
-0,0232
-0,0539
-0,0580
-0,0575
-0,1120
-0,1408
-0,0289
-0,0916
-0,0652
-0,1312
0,0084
-0,0070
-0,0837
-0,0553
-0,0758
-0,0990
-0,0736
-0,1513
-0,2167
-0,1730
-0,1392
-0,1354
-0,0696
-0,0012
-0,1323
-0,2015
-0,1552
-0,1195
-0,0988
-0,1253
0,2448
-0,2233
-0,0879
-0,0532

-0,6089
-0,3659
-0,2466
-0,3428
-0,5768
-0,6816
-0,4968
-0,8199
-0,3265
-0,8414
-0,1181
-0,8404
-0,2048
-0,9543
-0,6640
-0,4365
-0,1357
-0,3994
0,0991
1,0006
0,5044
0,4603
0,8112
0,7969
0,7331
-0,2490
-1,0954
0,3628
-0,1483
-0,0943
0,3578
-0,5596
-1,1484
-0,1170
-0,4319
-0,9376
0,1914
3,3009
-0,3284
0,6766
0,0556

-0,3897
-0,9866
-1,3084
0,3805
-0,2902
0,0419
0,1522
-1,0047
-0,7168
-0,8040
-0,7489
0,2317
1,2411
-0,7015
0,1285
-0,3478
1,0192
-0,0031
-0,3249
0,2380
-0,2264
-0,8540
-0,0373
-0,6776
0,3921
1,4038
0,1203
1,0593
0,2151
-0,8762
-1,1161
0,4705
0,6400
0,0144
-0,0221
-0,7318
-0,4818
0,2668
1,6138
-0,1970
-0,9197

0,2139
-0,2786
-0,0707
0,0060
-0,0319
-0,0144
0,0658
-0,7557
0,0178
0,3110
-0,0261
0,3543
-0,2750
0,3460
0,1142
-0,2142
0,0731
3,2627
-0,7917
-0,3327
-0,3177
-0,8370
-0,1355
-0,6253
-0,6347
-0,1108
-0,0204
-0,3326
-0,3729
-0,4842
-1,1332
-0,5121
-0,0775
-0,3491
-0,2651
0,0660
-0,2675
-0,7475
-0,3762
-0,4006
-1,0818

-0,1184
-0,0156
-0,5136
0,6210
0,6041
-0,5602
0,4416
1,1807
-0,5010
-0,2898
-0,4231
0,5337
2,7259
0,7430
0,5048
0,2944
0,4309
0,4241
-0,1912
-0,7727
-0,7110
-0,7284
-0,3224
-0,3766
-0,2692
-0,0461
-0,7386
-0,1964
-0,4509
-0,4511
-0,8620
-0,3406
-0,5418
-0,4573
-0,4997
-0,6969
-0,4494
-0,0210
0,4467
-0,2616
-0,5112

-0,0029
-0,2022
-0,2650
-0,1003
-0,1165
-0,2168
-0,0897
-0,0606
-0,1230
-0,2520
-0,1432
-0,1760
0,2447
0,1569
-0,0173
-0,0852
-0,1602
1,4057
9,7770
-0,3427
-0,2735
-0,3797
-0,2150
-0,2276
-0,1061
0,0444
-0,0708
-0,1781
-0,1562
-0,1773
-0,1981
-0,1463
-0,0224
-0,1022
-0,2005
-0,2370
-0,1749
-0,2645
0,0809
-0,2416
-0,2314

0,5176
-0,0364
-0,5156
-0,1583
0,1981
0,0927
-0,2942
1,9450
0,1910
-0,2105
0,1754
-0,3156
0,9372
-0,0928
0,0105
0,4423
-0,2608
-0,3732
-0,4165
-0,3482
-0,1896
-0,6809
-0,4287
0,3299
0,0295
0,0502
-0,5373
-0,1602
0,4028
-0,0945
3,7845
-0,1535
-0,1102
-0,0445
-0,4380
-0,4623
-0,4535
0,2187
-0,0802
-0,2898

1,7970

-0,4476
0,9519
6,0249
1,5538
0,3656
-0,3608
0,0646
-0,2619
-0,3113
-0,6555
0,3452
-0,7056
0,7171
-0,4351
0,0208
-0,4748
0,8922
2,9750
-0,5876
-0,3546
-0,0536
-0,6398
0,4391
-0,7628
-0,9918
-0,5771
-0,6161
0,6770
-0,7299
-0,4931
-0,4553
-0,0880
-0,3070
-1,0991
-0,3430
-0,6067
0,0980
1,4109
0,0203
0,2560
-0,6700

1,1980
-0,0157
-1,1114
0,5572
0,2008
2,4012
0,7076
-0,4332
0,6961
-0,3425
0,5975
-0,2281
-0,3347
-0,5365
0,6373
0,4662
0,6093
-0,0884
0,5985
-0,3279
0,0996
-0,4409
-0,0838
-0,5208
-0,7558
-0,5440
-0,7474
-0,0331
-0,6697
-0,3701
-0,7903
-0,1526
-0,4452
-0,8513
-0,4393
-0,6513
-0,5761
0,3771
-0,2653
-0,2692
-0,6286
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-0,1996
-0,1086
-0,1235
-0,1591
-0,1103
-0,0653
-0,1191
-0,1134
-0,2845
-0,0958
-0,2940
-0,0473
-0,2404
-0,1340
9,9874
-0,2024
-0,3073
-0,1111
0,3753
-0,1094
-0,1441
-0,0169
-0,1559
-0,1123
-0,1363
-0,1781
-0,4357

0,0342

0,1910
0,8566
0,5543
0,6315
0,5575
0,3232
0,9832
0,5639
0,6241
0,1340
0,4198
0,6685
0,3366
-0,0962
0,7538
1,2214
0,0895
0,1064
0,9590
1,8433
-0,0918
-0,4273
-0,3127
0,6443
0,4165
-0,5634
-1,1208
-2,0073

1,4168
0,7827
0,2317
2,0236
1,1164
0,3031
0,7612
-0,9426
2,5298
-0,0328
3,1682
-0,2187
2,4884
-0,4709
0,3281
1,6792
2,4300
0,1419
0,3747
-0,4029
0,1531
-0,7825
0,5447
0,1790
0,8621
0,6780
3,7862
-2,1189

-0,0831
-0,2115
-0,4545
-0,2062
-0,4040
-0,4781
-0,2040
-0,5543
-0,0511
-0,5246
-0,0571
-0,7525
-0,0629
-1,0185
-0,0383
-0,0276
-0,5292
-0,6471
-0,5261
-0,4690
-0,2869
-0,6566
-0,2376
-0,5443
-0,2577
0,6693
0,4879
-3,2830

-0,2532
-0,2489
-0,2098
-0,0712
-0,7183
-0,5022
-0,0496
-0,5198
-0,4606
-0,1595
-0,0023
-0,4777
-0,1345
-0,3299
-0,0834
-0,1490
-1,5348
-0,5177
-0,1626
-0,2329
-0,4045
-0,2651
-0,0294
-0,1431
-0,0591
-0,2765
-1,7027

0,2050

-0,0419
-0,1932
-0,1645
-0,0933
-0,2525
-0,3225
-0,1196
-0,2379
0,0288
-0,2423
0,1468
-0,2127
-0,0117
-0,2498
-0,0015
-0,0407
-0,0051
-0,2016
-0,1885
-0,2051
-0,0904
-0,1508
-0,0279
-0,1373
-0,0937
0,1807
0,0773
-0,0155

-0,4162
-0,2275
0,0437
0,0447
-0,2782
-0,4696
-0,1384
-0,0950
-0,2832
-0,2720
0,2115
-0,6580
-0,2856
-0,7385
0,0642
-0,5459
-0,3640
-0,7037
-0,4749
-0,0930
-0,6616
0,2085
-0,4279
-0,0775
-0,1233
6,1982
-0,0530
-3,7572

0,0992
0,5030
-0,0323
0,8261
0,5769
0,4250
0,3285
-0,3049
-0,5161
0,0686
-0,5385
-0,8894
0,0929
0,4078
-0,1417
-0,1480
-0,7839
-0,2203
-0,4795
-0,9701
-0,8505
-0,1881
-0,3343
0,3276
0,1884
0,2523
-0,4043
-0,9917

-0,3033
0,0271
-0,4720
0,3216
-0,0152
-0,0915
-0,2746
-0,5787
-0,3963
-0,3584
-0,1342
-0,5890
0,0113
-0,7197
-0,0404
-0,4114
-0,5990
-0,2057
-0,4387
-0,6471
-0,4888
-0,5139
-0,5265
-0,4508
-0,0974
-0,2920
0,7221
-1,9269
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Filtro

Classificagéo
original

Empresa

Previséo

Score
Discriminante

Probabilidade
ATIVA

Probabilidade
EXTINTA

Termdmetro

Validagéo Solvente 48 Solvente 0,0119 0,506 0,494 PENUMBRA
Validacéo Solvente 38 Solvente 0,26 0,627 0,373 SOLVENTE
Validagéo Solvente 35 Solvente 0,28 0,636 0,364 SOLVENTE
Validagéo Solvente 39 Solvente 0,33 0,660 0,340 SOLVENTE
Validacéo Solvente a7 Solvente 0,35 0,666 0,334 SOLVENTE
Amostra Solvente 7 Solvente 0,35 0,668 0,332 SOLVENTE
Amostra Solvente 32 Solvente 0,38 0,681 0,319 SOLVENTE
Validacéo Solvente 6 Solvente 0,39 0,682 0,318 SOLVENTE
Amostra Solvente 21 Solvente 0,45 0,707 0,293 SOLVENTE
Amostra Solvente 2 Solvente 0,56 0,753 0,247 SOLVENTE
Validacéo Solvente 42 Solvente 0,61 0,769 0,231 SOLVENTE
Validagéo Solvente 51 Solvente 0,68 0,793 0,207 SOLVENTE
Amostra Solvente 50 Solvente 0,71 0,802 0,198 SOLVENTE
Validacéo Solvente 46 Solvente 0,71 0,805 0,195 SOLVENTE
Amostra Solvente 27 Solvente 0,72 0,807 0,193 SOLVENTE
Validagéo Solvente 45 Solvente 0,75 0,816 0,184 SOLVENTE
Validacéo Solvente 37 Solvente 0,77 0,820 0,180 SOLVENTE
Validagéo Solvente 44 Solvente 0,79 0,828 0,172 SOLVENTE
Validagéo Solvente 40 Solvente 0,79 0,828 0,172 SOLVENTE
Amostra Solvente 34 Solvente 0,83 0,838 0,162 SOLVENTE
Amostra Solvente 24 Solvente 0,83 0,839 0,161 SOLVENTE
Amostra Solvente 31 Solvente 0,84 0,842 0,158 SOLVENTE
Amostra Solvente 1 Solvente 0,87 0,848 0,152 SOLVENTE
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Amostra Solvente 14 Solvente 0,87 0,849 0,151 SOLVENTE
Amostra Solvente 33 Solvente 0,88 0,851 0,149 SOLVENTE
Amostra Solvente 11 Solvente 0,88 0,852 0,148 SOLVENTE
Validagdo Solvente 30 Solvente 0,89 0,853 0,147 SOLVENTE
Validagéo Solvente 19 Solvente 0,89 0,853 0,147 SOLVENTE
Amostra Solvente 29 Solvente 0,89 0,854 0,146 SOLVENTE
Amostra Solvente 20 Solvente 0,90 0,857 0,143 SOLVENTE
Amostra Solvente 12 Solvente 0,91 0,859 0,141 SOLVENTE
Validagao Solvente 25 Solvente 0,92 0,862 0,138 SOLVENTE
Amostra Solvente 28 Solvente 0,98 0,874 0,126 SOLVENTE
Validagéo Solvente 26 Solvente 1,02 0,883 0,117 SOLVENTE
Amostra Solvente 43 Solvente 1,10 0,899 0,101 SOLVENTE
Amostra Solvente 41 Solvente 1,11 0,900 0,100 SOLVENTE
Amostra Solvente 18 Solvente 1,12 0,901 0,099 SOLVENTE
Validagao Solvente 49 Solvente 1,16 0,909 0,091 SOLVENTE
Validagao Solvente 17 Solvente 1,17 0,911 0,089 SOLVENTE
Validagéo Solvente 36 Solvente 1,18 0,911 0,089 SOLVENTE
Amostra Solvente 8 Solvente 1,26 0,924 0,076 SOLVENTE
Validacao Solvente 22 Solvente 1,39 0,940 0,060 SOLVENTE
Validagéo Solvente 16 Solvente 1,57 0,957 0,043 SOLVENTE
Validacao Solvente 13 Solvente 1,63 0,962 0,038 SOLVENTE
Validacao Solvente 15 Solvente 1,79 0,972 0,028 SOLVENTE
Amostra Solvente 10 Solvente 1,94 0,979 0,021 SOLVENTE
Validacao Solvente 3 Solvente 2,30 0,990 0,010 SOLVENTE
Amostra Solvente 9 Solvente 3,68 0,999 0,001 SOLVENTE
Amostra Solvente 5 Solvente 3,70 0,999 0,001 SOLVENTE
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Filtro CIas;ifi_ca(;éo Empresa | Previsio _ S_cqre Probabilidade Probabilidade
original Discriminante ATIVA EXTINTA
Amostra Insolvente 41 nsolvente -3,71 0,001 0,999
Validagao Insolvente 51 Insolvente -3,35 0,001 0,999
Validagéo Insolvente 35 Insolvente -3,17 0,002 0,998
Amostra Insolvente 33 nsolvente -3,05 0,002 0,998
Validagao Insolvente 37 Insolvente -2,52 0,007 0,993
Validagéo Insolvente 40 Insolvente -2,32 0,010 0,990
Amostra Insolvente 28 nsolvente -2,08 0,016 0,984
Amostra Insolvente 29 nsolvente -1,88 0,024 0,976
Validagéo Insolvente 25 Insolvente -1,76 0,030 0,970
Amostra Insolvente 21 nsolvente -1,65 0,037 0,963
Amostra Insolvente 9 nsolvente -1,63 0,038 0,962
Amostra Insolvente 8 nsolvente -1,57 0,043 0,957
Amostra Insolvente 22 nsolvente -1,52 0,047 0,953
Validagao Insolvente 11 Insolvente -1,45 0,053 0,947
Validagéo Insolvente 3 Insolvente -1,40 0,058 0,942
Validagéo Insolvente 31 Insolvente -1,38 0,061 0,939
Validagao Insolvente 43 Insolvente -1,35 0,065 0,935
Validagéo Insolvente 26 Insolvente -1,30 0,070 0,930
Amostra Insolvente 49 nsolvente -1,22 0,082 0,918
Amostra Insolvente 27 nsolvente -1,08 0,104 0,896
Amostra Insolvente 36 nsolvente -1,08 0,105 0,896
Validagéo Insolvente 44 Insolvente -1,07 0,107 0,893
Validagao Insolvente 48 Insolvente -1,07 0,107 0,893
Validagéo Insolvente 30 Insolvente -1,03 0,114 0,886
Validagéo Insolvente 12 Insolvente -1,02 0,116 0,884
Validagao Insolvente 42 Insolvente -0,97 0,127 0,873

Termbmetro

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE
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PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

Validacéo Insolvente 17 Insolvente -0,94 0,134 0,866
Validagéo Insolvente 47 Insolvente -0,89 0,147 0,853
Amostra Insolvente 15 nsolvente -0,84 0,158 0,842
Amostra Insolvente 16 nsolvente -0,83 0,161 0,839
Amostra Insolvente 45 nsolvente -0,82 0,165 0,835
Amostra Insolvente 38 nsolvente -0,73 0,191 0,809
Validacéo Insolvente 39 Insolvente -0,72 0,194 0,806
Amostra Insolvente 14 nsolvente -0,69 0,204 0,796
Validacéo Insolvente 34 Insolvente -0,65 0,215 0,785
Validacéo Insolvente 23 Insolvente -0,63 0,222 0,778
Validagéo Insolvente 10 Insolvente -0,62 0,225 0,775
Validacéo Insolvente 6 Insolvente -0,61 0,228 0,772
Amostra Insolvente 7 nsolvente -0,56 0,248 0,752
Amostra Insolvente 18 nsolvente -0,56 0,249 0,751
Amostra Insolvente 4 nsolvente -0,54 0,254 0,746
Amostra Insolvente 5 nsolvente -0,54 0,255 0,745
Validacéo Insolvente 24 Insolvente -0,46 0,287 0,713
Amostra Insolvente 50 nsolvente -0,45 0,291 0,709
Amostra Insolvente 20 nsolvente -0,41 0,308 0,692
Amostra Insolvente 32 nsolvente -0,31 0,350 0,650
Validacéo Insolvente 52 Insolvente -0,15 0,425 0,575
Validacéo Insolvente 2 Insolvente -0,02 0,492 0,509

PENUMBRA

PENUMBRA

PENUMBRA

SOLVENTE

___SOLVENTE
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APENDICE L - Escore das Empresas que Compuseram a A mostra de

Desenvolvimento do Modelo

Amostra | Insolvente 41 Insolvente -3,71 0,001 0,999
Amostra | Insolvente 33 Insolvente -3,05 0,002 0,998
Amostra | Insolvente 28 Insolvente -2,08 0,016 0,984
Amostra | Insolvente 29 Insolvente -1,88 0,024 0,976
Amostra | Insolvente 21 Insolvente -1,65 0,037 0,963
Amostra | Insolvente 9 Insolvente -1,63 0,038 0,962
Amostra | Insolvente 8 Insolvente -1,57 0,043 0,957
Amostra | Insolvente 22 Insolvente -1,52 0,047 0,953
Amostra | Insolvente 49 Insolvente -1,22 0,082 0,918
Amostra | Insolvente 27 Insolvente -1,08 0,104 0,896
Amostra | Insolvente 36 Insolvente -1,08 0,105 0,896
Amostra | Insolvente 15 Insolvente -0,84 0,158 0,842
Amostra | Insolvente 16 Insolvente -0,83 0,161 0,839
Amostra | Insolvente 45 Insolvente -0,82 0,165 0,835
Amostra | Insolvente 38 Insolvente -0,73 0,191 0,809
Amostra | Insolvente 14 Insolvente -0,69 0,204 0,796
Amostra | Insolvente 7 Insolvente -0,56 0,248 0,752
Amostra | Insolvente 18 Insolvente -0,56 0,249 0,751
Amostra | Insolvente 4 Insolvente -0,54 0,254 0,746
Amostra | Insolvente 5 Insolvente -0,54 0,255 0,745
Amostra | Insolvente 50 Insolvente -0,45 0,291 0,709
Amostra | Insolvente 20 Insolvente -0,41 0,308 0,692
Amostra | Insolvente 32 Insolvente -0,31 0,350 0,650

Termbmetro

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE
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PENUMBRA

PENUMBRA
Amostra | Solvente 7 Solvente 0,35 0,668 0,332 SOLVENTE
Amostra | Solvente 32 Solvente 0,38 0,681 0,319 SOLVENTE
Amostra | Solvente 21 Solvente 0,45 0,707 0,293 SOLVENTE
Amostra | Solvente 2 Solvente 0,56 0,753 0,247 SOLVENTE
Amostra | Solvente 50 Solvente 0,71 0,802 0,198 SOLVENTE
Amostra | Solvente 27 Solvente 0,72 0,807 0,193 SOLVENTE
Amostra | Solvente 34 Solvente 0,83 0,838 0,162 SOLVENTE
Amostra | Solvente 24 Solvente 0,83 0,839 0,161 SOLVENTE
Amostra | Solvente 31 Solvente 0,84 0,842 0,158 SOLVENTE
Amostra | Solvente 1 Solvente 0,87 0,848 0,152 SOLVENTE
Amostra | Solvente 14 Solvente 0,87 0,849 0,151 SOLVENTE
Amostra | Solvente 33 Solvente 0,88 0,851 0,149 SOLVENTE
Amostra | Solvente 11 Solvente 0,88 0,852 0,148 SOLVENTE
Amostra | Solvente 29 Solvente 0,89 0,854 0,146 SOLVENTE
Amostra | Solvente 20 Solvente 0,90 0,857 0,143 SOLVENTE
Amostra | Solvente 12 Solvente 0,91 0,859 0,141 SOLVENTE
Amostra | Solvente 28 Solvente 0,98 0,874 0,126 SOLVENTE
Amostra | Solvente 43 Solvente 1,10 0,899 0,101 SOLVENTE
Amostra | Solvente 41 Solvente 1,11 0,900 0,100 SOLVENTE
Amostra | Solvente 18 Solvente 1,12 0,901 0,099 SOLVENTE
Amostra | Solvente 8 Solvente 1,26 0,924 0,076 SOLVENTE

Amostra

Amostra

Solvente

Solvente

Solvente

Solvente

Amostra

Solvente

Solvente

3,70

0,999

0,001

SOLVENTE

SOLVENTE

SOLVENTE

SOLVENTE
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APENDICE M - Escore das Empresas que Nao Compuseram o Modelo:
Validacéo

Validacéo Insolvente 51 Insolvente -3,35 0,001 0,999 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 35 Insolvente -3,17 0,002 0,998 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 37 Insolvente -2,52 0,007 0,993 INSOLVENTE
Validacéo Insolvente 40 Insolvente -2,32 0,010 0,990 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 25 Insolvente -1,76 0,030 0,970 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 11 Insolvente -1,45 0,053 0,947 INSOLVENTE
Validacéo Insolvente 3 Insolvente -1,40 0,058 0,942 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 31 Insolvente -1,38 0,061 0,939 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 43 Insolvente -1,35 0,065 0,935 INSOLVENTE
Validacéo Insolvente 26 Insolvente -1,30 0,070 0,930 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 44 Insolvente -1,07 0,107 0,893 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 48 Insolvente -1,07 0,107 0,893 INSOLVENTE
Validacéo Insolvente 30 Insolvente -1,03 0,114 0,886 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 12 Insolvente -1,02 0,116 0,884 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 42 Insolvente -0,97 0,127 0,873 INSOLVENTE
Validacéo Insolvente 17 Insolvente -0,94 0,134 0,866 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 47 Insolvente -0,89 0,147 0,853 INSOLVENTE
Validacédo Insolvente 39 Insolvente -0,72 0,194 0,806 INSOLVENTE
Validacéo Insolvente 34 Insolvente -0,65 0,215 0,785

Validacédo Insolvente 23 Insolvente -0,63 0,222 0,778

Validacédo Insolvente 10 Insolvente -0,62 0,225 0,775

Validacéo Insolvente 6 Insolvente -0,61 0,228 0,772

Validacédo Insolvente 24 Insolvente -0,46 0,287 0,713

Validagcéo Insolvente 52 Insolvente -0,15 0,425 0,575
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Validagéo Insolvente 2 Insolvente -0,02 0,492
Validacéo Solvente 48 Solvente 0,0119 0,506 0,494 PENUMBRA
SOLVENTE
SOLVENTE
Validagéo Solvente 38 Solvente 0,26 0,627 0,373
SOLVENTE
Validacéo Solvente 35 Solvente 0,28 0,636 0,364
SOLVENTE
Validacéo Solvente 39 Solvente 0,33 0,660 0,340
SOLVENTE
Validagéo Solvente 47 Solvente 0,35 0,666 0,334
SOLVENTE
Validacéo Solvente 6 Solvente 0,39 0,682 0,318
SOLVENTE
Validacéo Solvente 42 Solvente 0,61 0,769 0,231
SOLVENTE
Validagéo Solvente 51 Solvente 0,68 0,793 0,207
SOLVENTE
Validacéo Solvente 46 Solvente 0,71 0,805 0,195
SOLVENTE
Validacéo Solvente 45 Solvente 0,75 0,816 0,184
SOLVENTE
Validagéo Solvente 37 Solvente 0,77 0,820 0,180
SOLVENTE
Validacéo Solvente 44 Solvente 0,79 0,828 0,172
SOLVENTE
Validacéo Solvente 40 Solvente 0,79 0,828 0,172
) SOLVENTE
Validagéo Solvente 30 Solvente 0,89 0,853 0,147
SOLVENTE
Validacéo Solvente 19 Solvente 0,89 0,853 0,147
) SOLVENTE
Validacéo Solvente 25 Solvente 0,92 0,862 0,138
) SOLVENTE
Validagéo Solvente 26 Solvente 1,02 0,883 0,117
SOLVENTE
Validacéo Solvente 49 Solvente 1,16 0,909 0,091
) SOLVENTE
Validacéo Solvente 17 Solvente 1,17 0,911 0,089
) SOLVENTE
Validagéo Solvente 36 Solvente 1,18 0,911 0,089
SOLVENTE
Validacéo Solvente 22 Solvente 1,39 0,940 0,060
SOLVENTE
Validacéo Solvente 16 Solvente 1,57 0,957 0,043
SOLVENTE
Validagéo Solvente 13 Solvente 1,63 0,962 0,038
SOLVENTE
Validacéo Solvente 15 Solvente 1,79 0,972 0,028
SOLVENTE
Validacéo Solvente 3 Solvente 2,30 0,990 0,010
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APENDICE N - Escore das Empresas que Compuseram a A mostra Total:

Modelo e Validacéo

Filtro Clagﬁgzﬁzféo Empresa Previsao Dislifitcrgirr?an pro tf%i\li/iade Pr%b;_lgli:ilc_lra'ac\ie
Amostra INSOLVENTE 41 INSOLVENTE -3,71 0,001 0,999
Validacéo INSOLVENTE 51 INSOLVENTE -3,35 0,001 0,999
Validacéo INSOLVENTE 35 INSOLVENTE -3,17 0,002 0,998
Amostra INSOLVENTE 33 INSOLVENTE -3,05 0,002 0,998
Validacéo INSOLVENTE 37 INSOLVENTE -2,52 0,007 0,993
Validacéo INSOLVENTE 40 INSOLVENTE -2,32 0,010 0,990
Amostra INSOLVENTE 28 INSOLVENTE -2,08 0,016 0,984
Amostra INSOLVENTE 29 INSOLVENTE -1,88 0,024 0,976
Validacéo INSOLVENTE 25 INSOLVENTE -1,76 0,030 0,970
Amostra INSOLVENTE 21 INSOLVENTE -1,65 0,037 0,963
Amostra INSOLVENTE 9 INSOLVENTE -1,63 0,038 0,962
Amostra INSOLVENTE 8 INSOLVENTE -1,57 0,043 0,957
Amostra INSOLVENTE 22 INSOLVENTE -1,52 0,047 0,953
Validacéo INSOLVENTE 11 INSOLVENTE -1,45 0,053 0,947
Validagéo INSOLVENTE 3 INSOLVENTE -1,40 0,058 0,942
Validagéo INSOLVENTE 31 INSOLVENTE -1,38 0,061 0,939
Validacéo INSOLVENTE 43 INSOLVENTE -1,35 0,065 0,935
Validagéo INSOLVENTE 26 INSOLVENTE -1,30 0,070 0,930
Amostra INSOLVENTE 49 INSOLVENTE -1,22 0,082 0,918
Amostra INSOLVENTE 27 INSOLVENTE -1,08 0,104 0,896
Amostra INSOLVENTE 36 INSOLVENTE -1,08 0,105 0,896
Validagéo INSOLVENTE 44 INSOLVENTE -1,07 0,107 0,893
Validacéo INSOLVENTE 48 INSOLVENTE -1,07 0,107 0,893
Validagéo INSOLVENTE 30 INSOLVENTE -1,03 0,114 0,886
Validagéo INSOLVENTE 12 INSOLVENTE -1,02 0,116 0,884

Termbmetro

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE




Validagéo INSOLVENTE 42 INSOLVENTE -0,97 0,127

Validagéo INSOLVENTE 17 INSOLVENTE -0,94 0,134 0,866
Validagéo INSOLVENTE 47 INSOLVENTE -0,89 0,147 0,853
Amostra INSOLVENTE 15 INSOLVENTE -0,84 0,158 0,842
Amostra INSOLVENTE 16 INSOLVENTE -0,83 0,161 0,839
Amostra INSOLVENTE 45 INSOLVENTE -0,82 0,165 0,835
Amostra INSOLVENTE 38 INSOLVENTE -0,73 0,191 0,809
Validagéo INSOLVENTE 39 INSOLVENTE -0,72 0,194 0,806
Amostra INSOLVENTE 14 INSOLVENTE -0,69 0,204 0,796
Validagéo INSOLVENTE 34 INSOLVENTE -0,65 0,215 0,785
Validagéo INSOLVENTE 23 INSOLVENTE -0,63 0,222 0,778
Validagéo INSOLVENTE 10 INSOLVENTE -0,62 0,225 0,775
Validagéo INSOLVENTE 6 INSOLVENTE -0,61 0,228 0,772
Amostra INSOLVENTE 7 INSOLVENTE -0,56 0,248 0,752
Amostra INSOLVENTE 18 INSOLVENTE -0,56 0,249 0,751
Amostra INSOLVENTE 4 INSOLVENTE -0,54 0,254 0,746
Amostra INSOLVENTE 5 INSOLVENTE -0,54 0,255 0,745
Validagéo INSOLVENTE 24 INSOLVENTE -0,46 0,287 0,713
Amostra INSOLVENTE 50 INSOLVENTE -0,45 0,291 0,709
Amostra INSOLVENTE 20 INSOLVENTE -0,41 0,308

Amostra INSOLVENTE 32 INSOLVENTE -0,31 0,350

Validagéo INSOLVENTE 52 INSOLVENTE -0,15 0,425 0,575
Validagéo INSOLVENTE 2 INSOLVENTE -0,02 0,492 0,509

Validagéo SOLVENTE n SOLVENTE 0,0119 0,506 0,494 PENUMBRA
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INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

INSOLVENTE

PENUMBRA



Validagéo SOLVENTE 38 SOLVENTE 0,26 0,627 0,373
Validagéo SOLVENTE 35 SOLVENTE 0,28 0,636 0,364
Validagéo SOLVENTE 39 SOLVENTE 0,33 0,660 0,340
Validagéo SOLVENTE 47 SOLVENTE 0,35 0,666 0,334
Amostra SOLVENTE 7 SOLVENTE 0,35 0,668 0,332
Amostra SOLVENTE 32 SOLVENTE 0,38 0,681 0,319
Validagéo SOLVENTE 6 SOLVENTE 0,39 0,682 0,318
Amostra SOLVENTE 21 SOLVENTE 0,45 0,707 0,293
Amostra SOLVENTE 2 SOLVENTE 0,56 0,753 0,247
Validagéo SOLVENTE 42 SOLVENTE 0,61 0,769 0,231
Validagéo SOLVENTE 51 SOLVENTE 0,68 0,793 0,207
Amostra SOLVENTE 50 SOLVENTE 0,71 0,802 0,198
Validagéo SOLVENTE 46 SOLVENTE 0,71 0,805 0,195
Amostra SOLVENTE 27 SOLVENTE 0,72 0,807 0,193
Validagéo SOLVENTE 45 SOLVENTE 0,75 0,816 0,184
Validagéo SOLVENTE 37 SOLVENTE 0,77 0,820 0,180
Validagéo SOLVENTE 44 SOLVENTE 0,79 0,828 0,172
Validagéo SOLVENTE 40 SOLVENTE 0,79 0,828 0,172
Amostra SOLVENTE 34 SOLVENTE 0,83 0,838 0,162
Amostra SOLVENTE 24 SOLVENTE 0,83 0,839 0,161
Amostra SOLVENTE 31 SOLVENTE 0,84 0,842 0,158
Amostra SOLVENTE 1 SOLVENTE 0,87 0,848 0,152
Amostra SOLVENTE 14 SOLVENTE 0,87 0,849 0,151
Amostra SOLVENTE 33 SOLVENTE 0,88 0,851 0,149
Amostra SOLVENTE 11 SOLVENTE 0,88 0,852 0,148
Validagéo SOLVENTE 30 SOLVENTE 0,89 0,853 0,147
Validagéo SOLVENTE 19 SOLVENTE 0,89 0,853 0,147
Amostra SOLVENTE 29 SOLVENTE 0,89 0,854 0,146
Amostra SOLVENTE 20 SOLVENTE 0,90 0,857 0,143
Amostra SOLVENTE 12 SOLVENTE 0,91 0,859 0,141
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Validagéo SOLVENTE 25 SOLVENTE 0,92 0,862 0,138
Amostra SOLVENTE 28 SOLVENTE 0,98 0,874 0,126
Validagéo SOLVENTE 26 SOLVENTE 1,02 0,883 0,117
Amostra SOLVENTE 43 SOLVENTE 1,10 0,899 0,101
Amostra SOLVENTE 41 SOLVENTE 1,11 0,900 0,100
Amostra SOLVENTE 18 SOLVENTE 1,12 0,901 0,099
Validagéo SOLVENTE 49 SOLVENTE 1,16 0,909 0,091
Validagéo SOLVENTE 17 SOLVENTE 1,17 0,911 0,089
Validagéo SOLVENTE 36 SOLVENTE 1,18 0,911 0,089
Amostra SOLVENTE 8 SOLVENTE 1,26 0,924 0,076
Validagéo SOLVENTE 22 SOLVENTE 1,39 0,940 0,060
Validagéo SOLVENTE 16 SOLVENTE 1,57 0,957 0,043
Validagéo SOLVENTE 13 SOLVENTE 1,63 0,962 0,038
Validagéo SOLVENTE 15 SOLVENTE 1,79 0,972 0,028
Amostra SOLVENTE 10 SOLVENTE 1,94 0,979 0,021
Validagéo SOLVENTE 3 SOLVENTE 2,30 0,990 0,010
Amostra SOLVENTE 9 SOLVENTE 3,68 0,999 0,001
Amostra SOLVENTE 5 SOLVENTE 3,70 0,999 0,001
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Solvente

Solvente

Solvente

Solvente

Solvente

Solvente

Solvente

Solvente

Solvente




APENDICE O - Capacidade de Predi¢do do Modelo
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EMPRESA|
Insolvente |Predicdo dos Grupos  [Total
Solvente
Casos Selecionados Original (b) Count Ativa 26
Extinta 26
% Ativa 92,30769| 7,692308 100
Extinta 11,53846| 88,46154 100
Cross-validated(a)|Count Ativa 23 3 26
(d) Extinta 3 23 26
% Ativa 88,46154| 11,53846 100
Extinta 11,53846| 88,46154 100
Casos Nao Selecionaods|Original (c) Count Ativa 26
Extinta 26
% Ativa 96,15385| 3,846154 100
Extinta 3,846154| 96,15385 100

a) uma validacdo cruzada € feita somente para os casos em analise. Na validacéo
cruzada, cada caso é classificado pelas func¢des derivadas de todos o0s casos.

b) 90,4% dos casos selecionados da amostra original foram corretamente

classificados.
c) 96,2%
classificados.

d) 88,5% dos selecionados de forma cruzada foram corretamente classificados.

dos casos nao selecionados originalmente foram corretamente
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ANEXO A - Correspondéncia do Conselho Regional de C  ontabilidade do Rio
Grande do Sul aos Contabilistas Solicitando Respost  a a Pesquisa

N° 03-2009

« Judiciario suspende concurso publico na UFSM
* Pesquisa Académica

« Revista Eletrénica

« VIl Encontro Nacional da Mulher Contabilista

CONVENCAO DE
CONTABILIDADE DO CIENCIA,
RIO CGRANDE DO SUL :

<
%s  pe9ailde
Bento Go

Facajaa
www.crcrs.org.br/,

Judiciario suspende concurso publico na UFSM

A meritissima juiza Simone Barbisan Fortes, titular da 32 Vara Federal de Santa Maria, deferiu o pedido de liminar em mandado de
segurancga impetrado pelo CRCRS contra ato do Pré-Reitor de Recursos Humanos da Universidade Federal de Santa Maria, pelo que foi
suspensa a realizagdo do concurso publico para provimento de vagas ao cargo de Auditor da referida universidade. Segundo o Edital n®
001/2009 — PRRH, o concurso previa a possibilidade de inscrigdo de candidatos de outras areas que ndo exclusivamente de contadores
habilitados no CRCRS. O decisum judicial foi no sentido de que, nos termos da legislagéo vigente, somente contadores tém a habilitagcdo
legal para ocupar o referido cargo. A integra da decisédo pode ser encontrada na pagina do CRCRS na internet, www.crcrs.org.br.

4 4

Pesquisa Académica

4 R

Revista Eletronica

Ja esté disponivel no site a edi¢do n° 10 da Revista Eletrénica do CRCRS com os - t
seguintes artigos: Demonstracéo dos Fluxos de Caixa no Contexto Internacional, Estudo da I S a
Participagédo da Mulher no

Mercado de Trabalho Contéabil de Abrangéncia da Delegacia do CRCRS de Santo Angelo-RS e O Perfil Desejado do Académico Recém-
Inserido no Mercado de Trabalho Frente a Mudanca Curricular do Curso de Ciéncias Contabeis da UFSM.

4

VIl Encontro Nacional da Mulher Contabilista

De 7 a 9 de maio, Vitéria (ES) sediara a sétima edi¢cdo do Encontro Nacional da Mulher Contabilista. Na ocasido, serdo debatidos
assuntos relacionados as areas técnico-cientifica e a gestédo socioambiental, sob o lema “A forga da unido: ag¢do, conquista e vitdria”.
Informacdes e inscricdes. Os interessados do Rio Grande do Sul em participar devem entrar em contato com Tribeca Turismo, agéncia
oficial do Estado para o evento, pelo telefone (51) 3326-7002 ou pelo e-mail reservaspoa@tribecaturismo.com.br.

Colega: pague a Contribui¢éo ao seu Sindicato.

Sindicato forte = Classe Contabil valorizada.

CRCRS: VALORIZANDO A PROFISSAO CONTABIL

O CRCRS respeita 0 seu tempo de acesso e privacidade. Se vocé ndo deseja receber futuras mensagens (Noticias CRCRS On-
line), cancele sua assinatura gratuita deste boletim enviando um e-mail com seu nome completo para remove@crcrs.org.br
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ANEXO B - Carta-Circular n°® 64/2002 BNDES

CARTA-CIRCULAR N° 64/2002

Rio de Janeiro, 14 de outubro de 2002.

Ass.: Porte das empresas

O Superintendente da Area de Relacionamento com Instituigdes Financeiras, no uso
de suas atribuicbes, comunica aos AGENTES FINANCEIROS e ARRENDADORAS
que os valores utilizados para a classificacdo de porte das empresas passam a ser
aplicados também para as opera¢gBes com garantia de risco por conta do Fundo de
Garantia para a Promocéo da Competitividade (FGPC).

PORTE DAS EMPRESAS
Para efeito de enquadramento nas condicbes de financiamento de todos os
programas que estabelecem a classificagcdo de porte, deverdo ser observadas as

seguintes categorias de empresas:

* Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada inferior ou igual a

R$ 1.200 mil (um milhdo e duzentos mil reais).

* Pequenas Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a
R$ 1.200 mil (um milh&o e duzentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 10.500 mil (dez

milhdes e quinhentos mil reais).

* Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$
10.500 mil (dez milhdes e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 60 milhdes

(sessenta milhdes de reais).

* Grandes Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$

60 milhdes (sessenta milhdes de reais).
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Na hipotese de inicio de atividades no proprio ano-calendario, os limites acima
referidos serdo proporcionais ao numero de meses em que a pessoa juridica houver
exercido atividade, desconsideradas as fracoes de meses. Nos casos de empresas
em implantacdo, sera considerada a projecdo anual de vendas utilizada no

empreendimento, levando-se em conta a capacidade total instalada.

Quando a empresa for controlada por outra empresa ou pertencer a um grupo
econdmico, a classificacdo do porte se dara considerando-se a receita operacional
bruta consolidada. Nas operagbes com garantia de risco por conta do FGPC,
deverdo ser considerados ainda os demais critérios de enquadramento no fundo.

Esta carta-circular entra em vigor nesta data, ficando revogadas as Cartas-Circulares
n° 35/2001, de 29.08.2001, e n° 54/2002, de 12.09.2002.

~ José Eduardo de Carvalho Pereira - Superintendente
Area de Relacionamento com Instituicdes Financeiras BNDES
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ANEXO C - Classificacdo de MPES - SEBRAE !

Critérios e conceitos para classificacdo de empresas

Saiba como classificar empresas por porte

Os critérios que classificam o tamanho de uma empresa constituem um importante
fator de apoio as micro e pequenas empresas, permitindo que estabelecimentos
dentro dos limites instituidos possam usufruir os beneficios e incentivos previstos
nas legislacdes. No Estatuto de 1999, o critério adotado para conceituar micro e
pequena empresa € a receita bruta anual. Além do critério adotado no Estatuto, o
Sebrae utiliza ainda o conceito de funcionarios nas empresas.

No Estatuto da Micro e Pequena Empresa, de 1999, o critério adotado para
conceituar micro e pequena empresa € a receita bruta anual, cujos valores foram
atualizados pelo Decreto n° 5.028/2004, de 31 de margo de 2004, sdo os seguintes:

- Microempresa: receita bruta anual igual ou inferior a R$ 433.755,14 (quatrocentos
e trinta e trés mil, setecentos e cinquenta e cinco reais e quatorze centavos).

- Empresa de Pequeno Porte: receita bruta anual superior a R$ 433.755,14 e igual
ou inferior a R$ 2.133.222,00 (dois milhdes, cento e trinta e trés mil, duzentos e vinte
e dois reais).

Atualmente, esses critérios sdo adotados em diversos programas de crédito do
governo federal em apoio as MPEs.

E importante ressaltar que o regime simplificado de tributagdo (SIMPLES), que é
uma lei de cunho estritamente tributario, adota um critério diferente para enquadrar
micro e pequena empresa. Os limites, conforme disposto na Medida Provisoria
275/05, sao:

- Microempresa: receita bruta anual igual ou inferior a R$ 240.000,00 (duzentos e
quarenta mil reais).

- Empresa de Pequeno Porte: receita bruta anual superior a R$ 240.000,00
(duzentos e quarenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 2.400.000,00 (dois milhdes e
quatrocentos mil reais).

Cada estado brasileiro possui uma variedade de conceitos critérios para classificar
as micro e pequenas empresas, de acordo com a sua situacdo econdmica e fiscal
propria.

%! Disponivel em: <http://www.busca.sebrae.com.br/search?q=TAMANHO+DAS+MPES&partialfields=
&sort=date%253AD%253AL%253Ad1&entsp=0&client=web_um&Ir=lang_pt&entqr=3&o0e=UTF-
8&ie=UTF-8&btnG.y=0&btnG.y=9&btnG.x=0&btnG.x=20&ud=1&getfields=*&output=xml_no_
dtd&proxystylesheet=sebrae2&filter=0&site=web_all&btnG.x=29&btnG.y=11#>.
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Os maiores limites de enquadramento sdo definidos por SP, RS, PR e BA, que
adotaram R$ 2.400.000,00 de receita bruta anual. Os municipios carecem de leis
nesse sentido, sendo muito poucos aqueles que contemplam o segmento da MPE
com legislacdes propria de fomento.

Além do critério adotado no Estatuto da Micro e Pequena Empresa, o Sebrae utiliza
ainda o conceito de numero de funcionarios nas empresas, principalmente em
estudos e levantamentos sobre a presenca da micro e pequena empresa na
economia brasileira, conforme os seguintes niumeros:

- Microempresa:
[) na industria e na construgdo: até 19 funcionarios.
I) no comércio e nos servigos: até 9 funcionarios.

- Pequena empresa:
I) na industria e na construcdo: de 20 a 99 funcionarios.
[I) no comércio e nos servicos: de 10 a 49 funcionarios.

Nos levantamentos que tém como fonte de dados o IBGE, as estatisticas sobre
micro e pequenas empresas divulgadas pelo Sebrae utilizam o critério acima. Nos
levantamentos dos censos e nas pesquisas socioecondémicas anuais € mensais, 0
IBGE classifica as firmas segundo as faixas de pessoal ocupado total.

O conceito de "pessoas ocupadas” em uma empresa abrange ndo somente 0s
empregados, mas também os proprietarios. Essa é uma forma de se dispor de
informacdes sobre o expressivo numero de microunidades empresariais que nao
empregam trabalhadores, mas funcionam como importante fator de geracao de
renda para seus proprietarios.

A Constituicdo Federal e o Estatuto

Os artigos 146, 170, 179 da Constituicdo Federal de 1988 contém os marcos legais
gue fundamentam as medidas e acdes de apoio as micro e pequenas empresas no
Brasil.

O artigo 170 insere as MPEs nos principios gerais da ordem econdmica, garantindo
tratamento favorecido a essas empresas.

O artigo 179 orienta as administracbes publicas a dispensar tratamento juridico
diferenciado ao segmento, visando a incentiva-las pela simplificagdo ou reducéo das
obrigacBes administrativas, tributarias, previdenciarias e de crédito por meio de leis.

O artigo 146 contém dois novos dispositivos, aprovados pela Reforma Tributaria de
2003, prevendo que uma lei de hierarquia superior, a lei complementar, definira
tratamento diferenciado e favorecido para as MPEs, incluindo um regime uUnico de
arrecadacdo dos impostos e contribuicdes da Unido, dos estados e dos municipios,
além de um cadastro unificado de identificacéo.
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Os artigos acima constituem as principais referéncias para a ado¢cdo de medidas de
apoio as MPEs, por meio de legislacdo infraconstitucional, como leis, decretos e
outros instrumentos legais.
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ANEXO D - Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembr o de 2006

LEI COMPLEMENTAR N° 123, DE 14 DE DEZEMBRO DE 2006
(DOU 15.12.2006 - Republicada no DOU 31.01.2009 — Ed. Extra)

Estabelece a faixa de faturamento das MPEs.

Institui o Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte; altera
dispositivos das Leis n°s 8.212 e 8.213, ambas de 24 de julho de 1991, da Consolidagéo
das Leis do Trabalho — CLT, aprovada pelo Decreto-Lei n° 5.452, de 1° de maio de 1943,

da Lei n®10.189, de 14 de fevereiro de 2001, da Lei Complementar n° 63, de 11 de
janeiro de 1990; e revoga as Leis n° 9.317, de 5 de dezembro de 1996, e 9.841, de 5 de
outubro de 1999.

Alterada pela Lei Complementar n°127, de 14 de agos to de 2007.

Alterada pela Lei Complementar n® 128, de 19 de dezembro de 2008.

Republicacdo em atendimento ao disposto no art. 6° da Lei Complementar n® 128, de 19
de dezembro de 2008.

Clique aqui para ver a versdo consolidada pelo CGSN.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a
seguinte Lei Complementar:

CAPITULO Il
DA DEFINICAO DE MICROEMPRESA E DE EMPRESA DE PEQUEN O PORTE

Art. 3° Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se microempresas ou empresas de
pequeno porte a sociedade empreséria, a sociedade simples e o empresario a que se refere o art.
966 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, devidamente registrados no Registro de Empresas
Mercantis ou no Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que:

| - no caso das microempresas, 0 empresario, a pessoa juridica, ou a ela equiparada, aufira, em cada
ano-calendério, receita bruta igual ou inferior a R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais);

Il - no caso das empresas de pequeno porte, 0 empresario, a pessoa juridica, ou a ela equiparada,
aufira, em cada ano-calendario, receita bruta superior a R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil
reais) e igual ou inferior a R$ 2.400.000,00 (dois milhdes e quatrocentos mil reais).

§ 1° Considera-se receita bruta, para fins do disposto no caput deste artigo, o produto da venda de
bens e servicos nas operacdes de conta préopria, 0 preco dos servicos prestados e o resultado nas
operacdes em conta alheia, ndo incluidas as vendas canceladas e os descontos incondicionais
concedidos.

§ 2° No caso de inicio de atividade no préprio ano-calendario, o limite a que se refere o caput deste
artigo sera proporcional ao nimero de meses em que a microempresa ou a empresa de pequeno
porte houver exercido atividade, inclusive as fracdes de meses.

8§ 3° O enquadramento do empresario ou da sociedade simples ou empresaria como microempresa
ou empresa de pequeno porte bem como o seu desenquadramento ndo implicardo alteracéo,
denuncia ou qualquer restricdo em relagao a contratos por elas anteriormente firmados.

§ 4° N&o podera se beneficiar do tratamento juridico diferenciado previsto nesta Lei Complementar,
incluido o regime de que trata o art. 12 desta Lei Complementar, para nenhum efeito legal, a pessoa
juridica:
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| - de cujo capital participe outra pessoa juridica;

Il - que seja filial, sucursal, agéncia ou representacdo, no Pais, de pessoa juridica com sede no
exterior;

Il - de cujo capital participe pessoa fisica que seja inscrita como empresario ou seja socia de outra
empresa que receba tratamento juridico diferenciado nos termos desta Lei Complementar, desde que
a receita bruta global ultrapasse o limite de que trata o inciso Il do caput deste artigo;

IV - cujo titular ou sécio participe com mais de 10% (dez por cento) do capital de outra empresa néo
beneficiada por esta Lei Complementar, desde que a receita bruta global ultrapasse o limite de que
trata o inciso Il do caput deste artigo;

V - cujo socio ou titular seja administrador ou equiparado de outra pessoa juridica com fins lucrativos,
desde que a receita bruta global ultrapasse o limite de que trata o inciso Il do caput deste artigo;

VI - constituida sob a forma de cooperativas, salvo as de consumo;
VII - que participe do capital de outra pessoa juridica;

VIII - que exerca atividade de banco comercial, de investimentos e de desenvolvimento, de caixa
econdmica, de sociedade de crédito, financiamento e investimento ou de crédito imobiliario, de
corretora ou de distribuidora de titulos, valores mobiliarios e cambio, de empresa de arrendamento
mercantil, de seguros privados e de capitalizacdo ou de previdéncia complementar;

IX - resultante ou remanescente de cisdo ou qualquer outra forma de desmembramento de pessoa
juridica que tenha ocorrido em um dos 5 (cinco) anos-calendario anteriores;

X - constituida sob a forma de sociedade por acdes.

§ 5° O disposto nos incisos IV e VIl do § 4° deste artigo ndo se aplica a participagdo no capital de
cooperativas de crédito, bem como em centrais de compras, bolsas de subcontratacdo, no consércio
referido no art. 50 desta Lei Complementar e na sociedade de propdésito especifico prevista no art. 56
desta Lei Complementar, e em associa¢cdes assemelhadas, sociedades de interesse econdmico,
sociedades de garantia solidaria e outros tipos de sociedade, que tenham como objetivo social a
defesa exclusiva dos interesses econémicos das microempresas e empresas de pequeno porte.

8§ 6° Na hipétese de a microempresa ou empresa de pequeno porte incorrer em alguma das
situagBes previstas nos incisos do § 4° deste artigo, sera excluida do regime de que trata esta Lei
Complementar, com efeitos a partir do més seguinte ao que incorrida a situacdo impeditiva.

§ 7° Observado o disposto no § 2° deste artigo, no caso de inicio de atividades, a microempresa que,
no ano-calendario, exceder o limite de receita bruta anual previsto no inciso | do caput deste artigo
passa, no ano-calendario seguinte, a condi¢cdo de empresa de pequeno porte.

§ 8° Observado o disposto no § 2° deste artigo, no caso de inicio de atividades, a empresa de
pequeno porte que, no ano-calendario, ndo ultrapassar o limite de receita bruta anual previsto no
inciso | do caput deste artigo passa, no ano-calendario seguinte, a condicdo de microempresa.

§9° A empresa de pequeno porte que, no ano-calendario, exceder o limite de receita bruta anual
previsto no inciso Il do caput deste artigo fica excluida, no ano-calendario seguinte, do regime
diferenciado e favorecido previsto por esta Lei Complementar para todos os efeitos legais.

§ 10. A microempresa e a empresa de pequeno porte que no decurso do ano-calendéario de inicio de
atividade ultrapassarem o limite de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) multiplicados pelo niumero de
meses de funcionamento nesse periodo estardo excluidas do regime desta Lei Complementar, com
efeitos retroativos ao inicio de suas atividades.



