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RESUMO

Este estudo tem por objetivo analisar as caracteristicas das pesquisas realizadas acerca dos
modelos de previsdo de insolvéncia no contexto brasileiro, a partir de um fragmento da
literatura. Para tanto, foi constituido um Portfélio Bibliogréafico (PB) com base em uma busca
na base de dados SPELL - Scientific Periodicals Electronic Library, por meio do termo
modelos de previsao de insolvéncia, resultando em 18 artigos para analise de variaveis basicas
e avancadas. Os resultados da pesquisa evidenciam que os modelos de previsao de insolvéncia
mais utilizados séo Elisabetsky (1976); Matias (1976); Kanitz (1978); Altman, Baidya e Dias
(1979); Silva (1982); e, Sanvicente e Minardi (1998). Conclui-se que apesar do tema da
pesquisa ndo ser novo, ainda ha espaco para expansdo, devendo ser observados os estudos
anteriores e sua evolucdo para o desenvolvimento e aplicacdo dos modelos. Espera-se que 0s
achados contribuam com o0s pesquisadores da area e possibilite fomentar a aplicacdo dos
modelos de previsdo de insolvéncia nas empresas.
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ABSTRACT

This study purpose to analyze the characteristics of the research carried out on models of
insolvency prediction in the Brazilian context, based on a fragment of the literature. To this
end, a Bibliographic Portfolio was created based on a search in the SPELL database -
Scientific Periodicals Electronic Library, using the term insolvency forecasting models,
resulting in 18 articles for the analysis of basic and advanced variables. The research results
show that the most used insolvency forecasting models are Elisabetsky (1976); Matias (1976);
Kanitz (1978); Altman, Baidya and Dias (1979); Silva (1982); and, Sanvicente and Minardi
(1998). It is concluded that although the research theme is not new, there is stillroom for
expansion, having to be observed the previous studies and their evolution for the development
and application of the models. The findings are expected to contribute to researchers in the
field and make it possible to encourage the application of insolvency forecasting models in
companies.
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1 INTRODUCAO

As empresas possuem distintos objetivos e para alcan¢é-los necessitam comercializar
produtos e servicos visando a obtencdo de lucro e a manutencgédo da sua continuidade, além de
satisfazer as necessidades dos diferentes stakeholders (LYRA; GOMES; JACOVINE, 2009).
Nessa linha, para acompanhamento da situacdo financeira das organizacdes sdo realizados
diversos estudos, citando-se as pesquisas com indicadores econdmico-financeiros e o
desenvolvimento de modelos de previsao da insolvéncia (PEREIRA; MARTINS, 2015).

Para Gimenes e Uribe-Opazo (2003), os modelos de previsdo de insolvéncia se
constituem como instrumentos capazes de antever o fracasso empresarial e auxiliar os
diferentes usuérios da informacdo no processo decisorio. Por sua vez, Krauter, Souza e
Luporini (2005) afirmam que esses modelos tém a finalidade de identificar situacGes que
podem sinalizar a ocorréncia de inadimpléncia ou faléncia das empresas.

Os modelos de previsdo de insolvéncia podem ser classificados como tradicionais ou
de andlise preditiva (KASSAI; KASSAI, 1998). Os modelos tradicionais se propdem a
identificar a situacdo de liquidez, rentabilidade, endividamento e alavancagem, enquanto os
modelos de analise preditiva sdo estruturados com base em critérios estatisticos e informacoes
ponderadas (KASSAI; KASSALI, 1998). Contudo, hd modelos voltados a determinados setores
ou ramos de atuacdo. Nesse sentido, sdo identificados estudos com o desenvolvimento ou
aplicacdo de modelos sem observar as caracteristicas da area de pesquisa e sua evolucao, pois
sdo escassos estudos bibliograficos com esse objetivo.

Pereira e Martins (2015) realizaram uma revisao bibliografica de estudos publicados
acerca dos modelos de previsao de faléncia, desde 1930 até 2015 no mundo. Com mais de 200
modelos identificados nos 227 artigos da amostra, os autores defendem a aplicacdo dos
modelos existentes em contraponto ao desenvolvimento de novos, sugerindo a inclusdo de
indicadores ndo contabeis para aprimoramento das suas capacidades preditivas. No entanto, 0s
autores ndo exploram os aspectos bibliométricos do conjunto de artigos selecionados,
analisando apenas os indicadores que compde os modelos identificados.

A partir da afirmagdo de Kremer et al. (2014) de que os estudos bibliométricos séo
necessarios para acompanhar a evolugdo das publicacGes e auxiliam no desenvolvimento de
uma area de pesquisa, desenvolveu-se este estudo, com vistas a responder a seguinte questao:
quais sdo as caracteristicas das pesquisas relacionadas aos modelos de previsdo de
insolvéncia no contexto brasileiro? Para tanto, o estudo tem por objetivo analisar as
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caracteristicas das pesquisas realizadas acerca dos modelos de previsdo de insolvéncia no
contexto brasileiro, a partir de um fragmento da literatura.

Este estudo justifica-se devido a importancia social e econdmica de se prever 0s riscos
de faléncias empresariais. Argumenta-se que no Brasil, as pesquisas acerca dessa tematica
iniciaram por volta dos anos 1970, impulsionados por alguns modelos iniciais, como de
Matias (1968), Elizabetsky (1976), Kanitz (1976), e Silva (1983) (GOMES; BITTENCOURT
2018). No decorrer dos anos subsequentes, varios estudos foram elaborados, sendo relevante
investigar suas caracteristicas e contribuicdes. Isso porque, de acordo com Gomes e
Bittencourt (2018), os estudos inspiram reflexdes quanto as suas contribui¢bes na validacdo
dos modelos de insolvéncia, bem como quanto as adaptacdes que a realidade nacional sugere,
além de possibilitar possiveis apontamentos de caréncias a serem supridas em pesquisas
futuras.

Ademais, espera-se que os resultados aqui evidenciados possam contribuir com o0s
pesquisadores da area, destacando as caracteristicas da pesquisa e agregando aos resultados de
outros estudos como de Gomes e Bittencourt (2018). Vislumbra-se também municiar os
diferentes interessados nas informagfes empresariais quanto aos possiveis meios para
verificagdo da situagdo economico-financeira e previsdo de faléncia das empresas. Desta
forma, acredita-se que o estudo podera contribuir para estimular o uso de modelos de previsdo
de insolvéncia nas empresas e fomentar a pesquisa na area.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CONTABILIDADE

A contabilidade fornece informagcbes para o processo de tomada de decisdo
(MARION, 2019). Por meio dela, é possivel conhecer toda a estrutura econdmica e financeira
da empresa. Diante disso, a Contabilidade se apresenta como aliada na geracdo de
informacBes para auxiliar no processo decisério, fornecendo indicadores que permitem o
acompanhamento da sua situacdo econdmico-financeira até a previsao da insolvéncia.

De acordo com Zanoti e Zanoti (2007), as empresas ndo tem apenas o objetivo de
atender os clientes e gerar lucro, pois também visam influenciar as necessidades da sociedade,
estendendo-se por diversos niveis sociais e ambientais. Nesse sentido, além de gerar
empregos e renda, fica evidente que as organizagdes contribuem diretamente para o
desenvolvimento econémico e social de um pais. Desse modo, quando as empresas se tornam
insolventes e passam a ndo honrar suas obrigac6es, impactos negativos podem ser observados
em toda sociedade (OHLSON, 1980).

Com o passar dos anos, as quedas de barreiras econdmicas, a concorréncia e a
globalizagdo dos negdcios exigiram que a contabilidade, assim como as empresas, evoluisse
no mundo (ANDRADE; LUCENA, 2018). No Brasil, sancionadas as Leis n.° 11.638/2007 e
11.941/2009, iniciou-se um processo de reestruturacdo da contabilidade brasileira, em
convergéncia as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB). Diante desse processo, 0 Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) passou a emitir suas normas que, aprovadas pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), se tornaram obrigatorias no pais. Logo, a fim de evidenciar com maior
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clareza a informacgdo nas demonstracdes contabeis, estabeleceu-se conceitos relevantes no
ambito da préatica contabil e analise dessas demonstracfes. Para auxiliar na compreensdo e
interpretacdo do Balango Patrimonial, desenvolveu-se adequada distribuicdo dos grupos de
contas, conforme o art. 178 da Lei n°® 6.404/76, e alteracdo com a Lei n® 11.941/2009, sendo:
ativo circulante; ativo ndo circulante; passivo circulante; passivo ndo circulante; e, patrimonio
liquido.

Em linhas gerais, no ativo circulante apresentam-se as contas em ordem de maior
liquidez, ou seja, aqueles itens que serdo transformados em dinheiro mais facilmente, além
daqueles que devem ser consumidos ou vendidos no curto prazo (MARION, 2019). J& no
ativo ndo circulante apresentam-se os itens que dificilmente se transformam em dinheiro e que
devem ser consumidos ou vendidos no longo prazo (MARION, 2019). No passivo circulante
sdo evidenciadas as dividas com terceiros e que devem ser pagas no curto prazo, enquanto o
passivo ndo circulante comporta as obrigagdes com terceiros que serdo liquidadas no longo
prazo (MARION, 2019). Por fim, o patrimonio liquido representa a sobra, em valores, dos
elementos patrimoniais, sendo conceituado como o resultado do somatério dos bens e direitos
(ativo) diminuida do somatorio das obrigacdes (passivo) (MARION, 2019).

Com as diversas transformacdes no cenario mundial, as informac6es das empresas sdo
transmitidas rapidamente, e para acompanhar esse avanco a Contabilidade busca criar e
aprimorar suas ferramentas de controle (TROACA, 2013). Nessa linha, Assaf Neto (2012)
defende que é possivel extrair informacdes por meio da analise de balangos acerca da posi¢do
passada, atual e futura de uma organizacdo, a partir de indicadores de desempenho. Neste
contexto, faz-se necessaria uma analise técnica mais aprofundada das demonstracGes
contabeis, utilizando a andlise horizontal e vertical, além de indicadores econdmico-
financeiros.

As analises horizontais e verticais sdo técnicas relevantes na andlise das
demonstracdes contabeis, pois a comparagdo € o critério basico de analise (ASSAF NETO,
2012). Conforme Tudicibus (2017, p. 93), “a finalidade principal da analise horizontal ¢
apontar o crescimento de itens dos Balangos e das Demonstracdes de Resultados (bem como
de outros demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias”. Ja a analise
vertical é relevante para avaliacdo da estrutura de itens e sua evolucdo (IUDICIBUS, 2017) e
considera a posicéo relativa de uma conta ou grupo, contida nas demonstra¢ées, mensurada a
partir de um percentual em relacdo a um valor de base igual a 100%.

2.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS E MODELOS DE PREVISAO DE
INSOLVENCIA

Com a globalizacéo, a economia mundial ficou mais vulneravel as crises financeiras,
refletindo diretamente as organizacdes do mundo todo. Como efeito, € comum que as
empresas encerrem suas atividades, fechem postos de trabalho, acumulem dividas e passem a
ter dificuldade de honrar os compromissos assumidos com seus credores (SOARES;
MACHADO; SCHUMACHER, 2010). Para Altman (1968), a declaragcdo de insolvéncia de
uma empresa ocorre quando os investimentos dos acionistas sdo remunerados abaixo dos
valores pagos no mercado em investimentos de risco similar.
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Para enfrentar essa situacdo, no Brasil, foi promulgada em 2005 a Lei n° 11.101,
chamada lei de faléncia e recuperacdo de empresas, atualizada pela Lei n° 14.112/2020,
primando pela restauragdo da unidade produtiva, com vistas a preservacdo da continuidade da
organizacdo e manutencdo da sua funcao social. Sob a otica dessa lei, 0 objetivo principal é o
pagamento dos débitos, além de privilegiar a recuperacdo das empresas com dificuldades
financeiras, desde que apresentem possibilidades e condi¢des para tal.

Neste aspecto, visando contribuir com a continuidade das empresas, a contabilidade
busca novas ferramentas para auxiliar os gestores, fornecendo informacdes relevantes ao
processo decisorio, além de antecipar situagdes de riscos e evidenciar elementos que
necessitam de maior atencdo. Assim, Marion (2019) argumenta que é possivel identificar a
real situacdo econdmico-financeira de uma empresa por meio da analise de liquidez (situacéo
financeira), rentabilidade (situacdo econdmica) e endividamento (estrutura de capital).

O indice de liquidez possibilita a analise da capacidade de pagamento da empresa e
sua necessidade de capital de giro (MATARAZZO, 2008; KAVESKI; HEIN; KROENKE,
2015). Para Marion (2019), esses indices revelam como a empresa esta estruturada para saldar
suas dividas no decorrer do tempo, com destaque para: indice de Liquidez Geral (ILG); indice
de Liquidez Corrente (ILC); indice de Liquidez Seca (ILS); e, indice de Liquidez Imediata
(1.

Por sua vez, os indices de rentabilidade confrontam os resultados da organizacdo com
um valor que expressa sua dimensdo, como o valor das vendas, o ativo total, o patriménio
liquido ou o ativo operacional (KAVESKI; HEIN; KROENKE, 2015; IUDICIBUS, 2017).
Dessa forma, a rentabilidade pode ser medida em funcdo dos investimentos, representando o
lucro auferido ao se investir no negocio (MATARAZZO, 2008; KAVESKI; HEIN;
KROENKE, 2015). Matarazzo (2008) destaca os indices de rentabilidade: Giro do Ativo;
Margem de Lucro Liquida; Taxa de Retorno sobre Investimentos (TRl ou Return On
Investment - ROI);e, Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (TRPL ou Return On
Equity - ROE).

Em relacdo aos indices de endividamento, Soares, Machado e Schumacher (2010)
afirmam que séo relevantes pois permitem avaliar com seguranca a proporc¢ao dos nimeros da
empresa em relacdo ao capital de terceiros, evidenciando sua politica financeira frente a
obtenc&o de recursos. Dentre esses indicadores, os autores destacam: Indice de endividamento
geral (IEG); Indice de participacdo de terceiros (IPCT) e indice de composicdo de
endividamento (ICE).

De acordo com Troaca (2013), dentre todos os indices o de liquidez e endividamento
representam a capacidade de solvéncia da empresa, ocupando lugar de destaque na andlise
financeira devido a capacidade de sinalizar suas possibilidades de honrar as dividas de curto e
longo prazo. A partir desses indices foram desenvolvidos modelos de previsao de insolvéncia,
visando a geracdo de informagdes acerca do desempenho futuro das empresas (ANDRADE;
LUCENA, 2018).

A avaliacdo de desempenho financeiro se tornou pratica indispensavel para
mensuracdo dos riscos de inadimpléncia de uma empresa, sendo indicada a utilizacdo de
modelos estatisticos para viabiliza-la (SABADIN, 2006). Nesse sentido, pesquisadores e
analistas desenvolveram diferentes modelos que possibilitam prevenir as consequéncias
advindas da faléncia, permitindo determinar a tendéncia de uma empresa enfrentar problemas
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financeiros. Assim, os modelos de previsdo de insolvéncia se constituem como instrumentos
capazes de antecipar as situacfes de dificuldades empresariais, auxiliar os diferentes usuarios
no processo decisério (GIMENES; URIBE-OPAZO, 2003).

Dentre os diversos estudos que desenvolveram e aplicaram modelos de previsdo de
insolvéncia no contexto brasileiro, Pereira e Martins (2015) destacam os modelos de
Elisabetsky (1976), Matias (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979), Silva (1982)
e Sanvicente e Minardi (1998), devido a sua eficiéncia preditiva e aplicabilidade. Além desses
modelos, outros estudos podem ser observados com a aplicacdo da analise envoltéria de dados
(DEA - Data Envelopment Analysis) e outras abordagens estatisticas.

2.3 ESTUDOS BIBLIOMETRICOS

O estudo bibliométrico € um dos meios utilizados para compreender 0s avangos da
pesquisa em uma determinada assunto (RIBEIRO; COSTA, 2013; KREMER, et al., 2014;
CARVALHO, et al., 2016). Como exemplo, Ribeiro e Costa (2013) exploraram a producéo
académica e cientifica publicada na Revista Brazilian Administration Review, de 2004 até
2012, sendo analisados 159 artigos. Para tal, os autores utilizaram as varidveis de analise:
afiliacdo institucional, analise de rede, autores, género, citacdes, palavras-chave, referéncias e
tema. Os resultados evidenciaram que 0 acervo da revista representa a produgéo académica da
area, além de disseminar o conhecimento por meio da publicacdo de artigos.

Kremer et al. (2014) estudaram os temas e linhas de pesquisas em contabilidade
gerencial nas principais revistas brasileiras da area de negocios, a partir de 50 artigos de
quatro revistas distintas. As varidveis analisadas pelos autores foram autores, género, afiliacao
institucional, ano de publicacdo, citagdes, metodologia, tema, palavras-chave, referéncias e
periodico. O estudo destacou dentre as linhas de pesquisa na area a avaliacdo de desempenho
e 0 estudo de caso como método mais utilizado.

No estudo de Carvalho et al. (2016) foram analisadas as publica¢fes de contabilidade
gerencial em revistas internacionais de contabilidade, no periodo de 2001 a 2015. Dentre as
variaveis analisadas no estudo, citam-se: perfil dos pesquisadores, afiliagdo institucional,
citacBes, periddico, titulo e palavras-chave. Os resultados evidenciam fraca incidéncia de
publicacdes nos periddicos analisados, sendo identificada a Management Accounting Review
como o periodico que mais disponibiliza estudos a respeito do tema, com predominancia de
autores do género masculino.

Com base nos estudos bibliométricos referenciados destacam-se exemplos de que tais
analises apresentam a evolucdo da pesquisa dentro de uma é&rea especifica, como na
contabilidade e administragdo, assim como evidenciam as publicacdes em determinados
periddicos. Com base nos estudos citados, sdo identificadas as variaveis de pesquisa para
analise na metodologia.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Este estudo utiliza a pesquisa qualitativa de acordo com o problema, e descritiva

guanto ao objetivo. Quanto aos procedimentos, adota-se o levantamento bibliogréafico para
coleta de dados. Assim, foi constituido um Portfolio Bibliografico (PB) acerca de estudos
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com o tema referente a modelos de previsdo de insolvéncia, visando identificar suas
caracteristicas, com base nas variaveis basicas (autores, género, afiliacdo institucional, redes,
ano, titulo, periddicos, citagdes, referéncias e palavras-chave) e variaveis avangadas (modelos
de previsao de insolvéncia mais utilizados e seus indicadores).

Com a finalidade de reunir e organizar as obras publicadas a respeito do tema para
analise, foi realizada uma busca avancada na plataforma Scientific Periodicals Eletronic
Library (SPELL), a partir do termo ‘modelo de previsdo de insolvéncia’, por meio dos titulos,
resumos e palavras-chave, buscando estudos cientificos publicados em periddicos nacionais,
cujas estratégias de pesquisa tenham aplicado modelos de previsao de insolvéncia. Justifica-se
a escolha pela plataforma SPELL porque nacionalmente € um dos principais sistemas de
indexacdo, pesquisa e acesso gratuito das publicacdes cientificas em periddicos nacionais das
areas de Administracdo de Empresas, Administracdo Publica, Contabilidade e Turismo. Essas
areas sdo 0s principais campos de pesquisa em que séo investigadas previsdes de insolvéncia
empresarial, cuja abordagem € a esséncia do presente estudo. Com isso, de posse de um
fragmento da literatura no contexto brasileiro, foi possivel descrever suas caracteristicas, bem
como identificar aqueles utilizados com maior frequéncia nos artigos selecionados.

O levantamento bibliografico consiste em um tipo de pesquisa em que sdo consultados
bancos de dados cientificos para identificar a bibliografia existente acerca de determinado
assunto, conforme os meios selecionados pelo usuario, como palavras-chave, tipo de material
e tema em especial. A busca dos artigos foi realizada em julho de 2019 e resultou em 53
publicacdes, sendo realizadas filtragens com a leitura dos titulos e resumos para selecdo dos
estudos alinhados ao tema e, na sequéncia, realizada sua leitura integral. Neste sentido, foram
excluidos da amostra os artigos cujo titulo ou resumo se mostraram desalinhados. Salienta-se
que para o artigo fazer parte do PB, também foi considerado seu reconhecimento cientifico, a
partir de citacGes identificadas no Google Académico, sendo integrados a amostra 0s estudos
com ao menos 1 citacdo. A consulta do nimero de citagcbes ocorreu em outubro/2019. Assim,
considerando os critérios definidos, foram selecionados 18 artigos para composigao do PB.

Os artigos do PB foram submetidos a uma analise sistémica que se concentrou nas
variaveis basicas para definir o perfil das publicacdes e nas variaveis avancgadas relacionadas
aos modelos utilizados para avaliacdo da situacdo de insolvéncia dos casos estudados. Desta
forma, por meio da pesquisa bibliogréfica, foi possivel estabelecer as caracteristicas das
publicacBes da area e dos principais modelos de previsdo de insolvéncia utilizados.

A previsdo de insolvéncia ndo é um tema novo na pesquisa em contabilidade.
Diferentes estudos ja foram realizados com base em cenarios e ramos de atividades distintas.
Para conhecer os trabalhos acerca do tema, foi constituido um PB, conforme apresentado na
Tabela 1, relacionando os artigos selecionados no contexto brasileiro, a partir do nimero de
citagdes evidenciadas de acordo com a frequéncia.

Tabela 1 — PB de artigos com modelos de previsdo de insolvéncia no contexto brasileiro.

PB Autores Ano Periodico CitacOes
1 Onu3|_c, Casa Nova e 2007 Revista de ,f\dmmlstragao 37
Almeida Contemporanea
2 Pm.he"(.)’ Santos, Colauto 2007 | Contabilidade Vista & Revista 20
e Pinheiro
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3 | Gimenes e Uribe-Opazo | 2003 | Contabilidade Vista & Revista 19
4 Nascimento, Pereira e 2010 Revista de Contabilidade do Mestrado em 18
Hoeltgebaum Ciéncias Contabeis de UERJ
Continua...

...continuagao.

5 | Bressan, Braga e Bressan | 2004 | Revista de Administragdo de Empresas 14

6 Sg:laé Garcia, Lucena e 2018 | Revista Desenvolvimento em Questédo 8

7 Scalzer, Rodrigues e 2015 | Revista Contemporanea de Contabilidade 7
Macedo

8 | Pereira e Martins 2015 | Revista Contemporanea de Contabilidade 5

9 Marlo,_Cardoso, Martins 2006 | Contabilidade Vista & Revista 4
e Martins

10 | Birolo, Cittadin e Ritta 2011 | Revista Catarinense da Ciéncia Contabil 3

11 | Martins e Galli 2007 | Revista Eletronica de Administracdo 3

12 | Scarpel 2008 | Revista de Economia e Administracao 3
Silva, Wienhage, Souza, Revista de Educagéo e Pesquisa em

13 2012 - 3
Lyra e Bezerra Contabilidade

14 | Casa Nova 2013 | Revista Contemporanea de Contabilidade 3

15 Re;eqde, de Farias e de 2015 | Revista Mineira de Contabilidade 3
Oliveira

16 | Santos 2008 | Revista de Gestao USP 2

17 | Andrade e Lucena 2018 | Revista Ciéncias Administrativas 1

18 | Contador 1985 | Revista de Administracéo 1

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da selecdo dos estudos do PB, foram realizadas as analises das suas
caracteristicas com base nas variaveis basicas e avancgadas, destacando-se o perfil dos autores
e das pesquisas publicadas acerca do tema.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DAS CARACTERISTICAS BIBLIOMETRICAS E VARIAVEIS BASICAS
DO PB

Conforme os 18 artigos identificados no contexto brasileiro que aplicaram modelos de
previsdo de insolvéncia, apresentados na Tabela 1, sdo identificados 47 autores (média 2,61
autores por estudo). Nota-se que ha 4 estudos com apenas um autor; 4 com dois autores; 6
com trés autores, 3 com quatro autores e 1 com cinco autores. Em relacéo ao género, verifica-
se que ha uma predominancia de pesquisadores do género masculino dentre os autores do PB
(n = 33), com 70,21%, ao passo que sao identificadas 14 pesquisadoras do género feminino.
Esse dado corrobora com os resultados de Kremer et al. (2014) e Carvalho et al. (2016) que
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destacam o crescente numero de mulheres no meio académico e que a pesquisa em
administracdo, contabilidade e turismo precisa acompanhar essa evolugdo, sendo necessaria a
adocdo de politicas inclusivas nos periodicos para fomentar a insercéo das autoras.

Dentre os autores do PB, Silvia Pereira de Castro Casa Nova e Wenner Glaucio Lopes
Lucena, ambos com dois estudos, destacam-se como pesquisadores mais atuantes do tema. E
importante destacar que Casa Nova é Doutora em Contabilidade pela Universidade de S&o
Paulo (USP) e atua como professora no Programa de P6s-Graduagdo em Controladoria e
Contabilidade na mesma institui¢do. Dentre as suas publicacdes que compde o PB, destaca-se
0 estudo publicado no ano de 2007 em parceria com a orientada de Doutorado Luciana
Massaro Onusic e o professor Fernando Carvalho de Almeida. Além desse estudo, a autora
estd presente no PB com outro artigo, publicado em 2013. Ja Lucena é Doutor em
Contabilidade pela Universidade de Brasilia (UnB) e publicou seus dois estudos no ano de
2018, em parceria com outros quatro autores.

Quanto a filiacdo institucional, verifica-se que os 47 autores dos 18 trabalhos do PB se
identificam com 26 diferentes Instituicdes de Ensino Superior (IES), sendo a Universidade de
Sdo Paulo (USP) aquela que apresenta maior participacdo no PB (4 artigos), seguido da
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) e Universidade Federal da Paraiba (UFPB),
com 3 artigos cada. Outro ponto analisado refere-se ao fato de que apenas seis estudos foram
realizados em parcerias entre autores de diferentes instituicdes, sendo identificadas redes de
colaboracdo entre 11 diferentes IES, destacando-se a UFPB e a USP como aquelas que
realizaram estudos em parceria com pesquisadores de outras universidades. Esse dado
corrobora com os achados de Ribeiro e Costa (2013), chamando atencdo a importancia de
promover maior estimulo na producéo cientifica entre pesquisadores de diferentes afiliacdes
institucionais em redes de colaboracao.

Em relacdo ao periodo de publicacdo, a Figura 1 apresenta a representatividade do
namero de artigos em cada ano.

Figura 1 — Publicacdes do PB por ano
4

3
2
1

0
1985 2003 2004 2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2015 2018

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados apresentados na Figura 1 ressaltam que nos anos de 2007 e 2015 foram
identificados trés estudos em cada ano no PB, sendo esse o periodo mais proficuo para
producdo cientifica acerca do tema. Da mesma forma, observa-se 0 continuo interesse nessa
tematica nos Gltimos anos, sendo que desde 1985 até 2006 sdo identificados apenas 4 estudos,
enquanto de 2007 a 2018 sdo identificados 14 estudos no PB. Dentre os anos de 2015 e 2018
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nota-se tendéncia de crescimento no nimero de artigos, em relacdo aos anos anteriores, sendo
observados nesse periodo dos ultimos 5 anos, quase 30% dos estudos do PB.

Em se tratando do reconhecimento cientifico dos estudos, verifica-se que os 18
estudos totalizam 154 citacdes até outubro/2019, sendo destaque o de Onusic, Casa Nova e
Almeida (2007) por apresentar o0 maior nimero de citagbes (n=37). Cabe ressaltar que esse
artigo também ¢é referenciado por outros 4 estudos do PB. E possivel verificar que outros
estudos do PB também sdo referenciados pelos demais artigos selecionados, dentre eles:
Gimenez e Uribe-Opazo (2003); Bressan, Braga e Bressan (2004); Pinheiro et al. (2007);
Scarpel (2008); Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010); Silva et al., (2012); e Pereira e
Ribeiro (2015).

Ao todo, foram identificadas 516 referéncias utilizadas nos 18 trabalhos do PB, o que
representa, aproximadamente, 29 por artigo. Nota-se que o estudo de Contador (1985)
apresenta apenas 10 referéncias, enquanto Pereira e Martins (2015) e Scalzer, Rodrigues e
Macedo (2015) tém 65 referéncias, cada. Contudo, ao considerar apenas as referéncias
internacionais, identificam-se 196 citacdes, 0 que representa 38% das referéncias,
aproximadamente. No entanto, observa-se que dois estudos ndo apresentam citacdes
internacionais (BIROLO; CITTADIN; RITTA, 2011; REZENDE; FARIAS; OLIVEIRA,
2015), ao passo que Pereira e Martins utilizam 50 citacGes de publicacGes estrangeiras, o que
representa 76,92% das citagoes.

A principal referéncia utilizada nos estudos do PB é o estudo de Altman (1968), sendo
este identificado como estudo seminal, citado por 10 artigos do PB. Além disso, o autor
também € referenciado ao todo 26 vezes, com outras 6 obras, com destaque para o estudo
desenvolvido por Altman, Baidya e Dias (1979), referenciado 9 vezes no PB. Ressalta-se
dentre as referéncias no PB, a contribui¢cdo do Dr. José Pereira da Silva, com suas obras
didaticos e de diferentes edicOes, citado 10 vezes. Ainda é possivel destacar dentre as
referéncias, Kanitz (1978) com 8 citaces, Elisabetsky (1978) com 7 citacdes e Ohlson (1980)
com 6 citacoes.

Outra variavel analisada foi o periddico cientifico que publicou os estudos do PB,
visto que tal informacdo interessa aos pesquisadores do tema, pois retrata quais revistas
demonstram interesse no assunto. Assim, sdo identificados 14 periddicos que publicaram o0s
18 artigos, com destaque para Contabilidade Vista & Revista e Revista Contemporanea de
Contabilidade, com trés trabalhos cada. E importante salientar que o periddico Contabilidade
Vista & Revista pertence ao Programa de P6s-Graduacdo em Contabilidade da Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG), cujo indicador da CAPES (Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior), em 2019 ¢ avaliado no Qualis A2. Da mesma
forma, a Revista Contemporanea de Contabilidade esta vinculada ao Programa de Poés-
Graduagdo em Contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), também
classificada no Qualis A2. Kremer et al. (2014) ja chamava atencdo para o crescente numero
de periddicos na area e seus diferentes temas de interesse, sobretudo devido ao aumento no
numero de cursos de pds-graduacao no pais.

As pesquisas que compde o PB sdo classificados metodologicamente em sua maioria
como estudos quantitativos e descritivos, porém sdo empregados como estudos de caso ou
multicascos, sendo utilizadas empresas de capital aberto para validacdo e verificacdo da
capacidade preditiva dos modelos. Quanto aos titulos empregados nos estudos, identifica-se o
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uso de 277 palavras ao todo (média de 15 por titulo de artigo), sendo a maior frequéncia
observada nas palavras: Insolvéncia (15), previsao (12), modelos (10) e empresas (10). Ja em
relacéo as palavras-chave, foram identificadas 43 diferentes palavras, destacando-se que em 2
estudos nao constavam (PB15 e PB18). As palavras-chave mencionadas com maior
frequéncia sdo: insolvéncia (8), modelos de insolvéncia (3), modelo de previséo (2), previsao
de insolvéncia (2), analise envoltoria de dados (2), analise de demonstracdes (2) e modelo de
risco proporcional de cox (2). Esses achados reforgam os resultados encontrados por Carvalho
et al. (2016) guanto a necessidade de se apresentar palavras-chave que representam o tema do
estudo, devendo-se evitar a sobreposicdo de palavras no titulo, aumentando assim a
possibilidade de ser encontrado nas bases de dados.

4.2 ANALISE DAS CARACTERISTICAS DOS MODELOS UTILIZADOS E VARIAVEIS
AVANCADAS DO PB

Apos a anélise das varidveis basicas dos artigos do PB, foram identificados os modelos
de previsao de insolvéncia que se destacam, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — Modelos de previsdo de insolvéncia utilizados no PB

Modelos aplicados no PB N° PB

Modelo de Elisabetsky (1976) ; 4;10; 13; 15; 17
Modelo de Kanitz (1978) ; 4;10; 13; 15; 17

Modelo de Matias (1976) ; 10

13; 17

Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) ;4;13; 17

Modelo de Silva (1982)

Modelo de Sanvicente e Minardi (1998) ; 3;16; 17

Modelo de Scarpel (2000)

Modelos DEA

4

4

10;
4:1

1 4:13; 17
3;1
6;7

1

1

1

5
4
(11

Modelo de Cox

Modelo Support Vector Machine

Modelo Kasznar (1986)

2
2
4
2
2
2
Modelos Logit 3;
2
1
5
1
1
9

Avaliacdo de indicadores contabeis

Fonte: Dados da pesquisa.

Como observado na Tabela 2, nos 18 estudos do PB foram aplicados 12 modelos de
previsdo de insolvéncia. Dentre eles destacam-se 0s modelos de Elisabetsky (1976) e Kanitz
(1978), aplicados em seis artigos. Em seguida, quatro artigos utilizam os modelos de Matias
(1976), Altman, Baidya e Dias (1979), Silva (1982) e Sanvicente e Minardi (2000). Ja os
modelos multivariantes, como Logit, sdo referenciados por 3 estudos, seguindo do modelo
Cox e os trabalhos que adotaram modelos com uso da analise envoltéria de dados (DEA), que
foram aplicados em dois artigos do PB, cada. Por fim, os modelos Support Vector Machine,
de Kasznar (1986) e a avaliacdo de indicadores contdbeis foram utilizados em um estudo
cada.
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Nota-se que dois artigos do PB (8 e 18) ndo foram mencionados pois, diferentes dos
demais, eles ndo aplicaram modelos de previsdo de insolvéncia, apenas 0s descrevem,
utilizando uma abordagem bibliografica e tedrica, permanecendo no PB devido a sua
contribuicdo. Dessa forma, a partir do levantamento em que se verificam os modelos mais
utilizados, esses achados corroboram com Pereira e Martins (2015) ao destacar os modelos de
Elisabetsky (1976), Matias (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979), Silva (1982)
e Sanvicente e Minardi (2000). Dessa forma, identificam-se as caracteristicas desses modelos
e os indicadores que 0s compde.

4.2.1 Modelo de Elisabetsky (1976)

O modelo de Elisabetsky (1976) originalmente foi desenvolvido para atender um
conjunto de empresas, cujo objetivo era padronizar o processo de avaliagcdo e concessao de
crédito, a partir da verificacdo da capacidade de pagamento dos clientes. Assim, o modelo
considera basicamente indicadores de rentabilidade e endividamento, sendo descrito:

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

Sendo:

X32 = lucro liquido / vendas

X33 = disponivel / ativo permanente
X35 = contas a receber / ativo total
X36 = estoque / ativo total

X37 = passivo circulante / ativo total.

Para interpretacdo dos dados, a classificacdo adotada foi: Z inferior a 0,5 (empresa
insolvente); ou, Z superior a 0,5 (empresa solvente). Dessa forma, seu uso € indicado quando
se pretende verificar a capacidade de endividamento e rentabilidade de um empreendimento.

4.2.2 Modelo de Matias (1976)

Desenvolvido a partir de 100 empresas de diferentes ramos, sendo 50 consideradas
solventes e 50 insolventes, 0 modelo de Matias (1976) utiliza a andlise discriminante para
prever a insolvéncia, com base em indicadores de rentabilidade e endividamento. O modelo é
descrito:

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

Sendo:

X1 = patrimonio liquido / ativo total

X2 = (financiamentos e empréstimos bancarios) / ativo circulante
X3 = fornecedores / ativo total

X4 = ativo circulante / passivo circulante

X5 = lucro operacional / lucro bruto

Revista Eletronica do Alto Vale do Itajai — REAVI, v.10, n° 16, p. 061-080, ago. 2021.

72



REAVI

A classificacdo adotada para interpretacéo do resultado foi: Z inferior a zero, empresa
insolvente; ou Z superior a zero, empresa solvente.

X6 = disponivel / ativo total.

4.2.3 Modelo de Kanitz (1978)

Kanitz (1978) desenvolveu um fator de insolvéncia (FI) que classifica as empresas
como solventes ou insolventes, baseado na combinacdo de indices ponderados
estatisticamente por meio da fungao:

FI = 0,05x1+1,65x2+3,55x3-1,06x4-0,33x5

Sendo:

X1 = Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido;

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

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante;

X5 = Exigivel Total / Patrimonio Liquido.

Para andlise do fator de insolvéncia, a classificacdo adotada foi FI entre 0 e 7 (empresa
solvente); Fl entre 0 e -3 (empresa com situacao indefinida, também chamada de penumbra);
ou, Fl entre -3 e -7 (empresa insolvente).

4.2.4 Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)

A analise discriminante é utilizada nesse modelo para classificar entidades com
problemas financeiros potenciais ou sem indicacdo desses problemas. Para tanto, os autores
utilizam uma amostra de 58 empresas, sendo 35 classificadas como sem problema financeiro
(solvente) e 23 com problema financeiro (insolvente), por meio da seguinte equacao:

Z1=-1,44 + 4, 03X2 + 2,25X3 + 0,14X4 + 0,42X5 ou
Z2=-1,84 +0,51X1 + 6,32X3 + 0,71X4 + 0,52X5

Sendo:

X1 = (ativo circulante — passivo circulante) / ativo total
X2 = (reservas + lucros acumulados) / ativo total

X3 = lucros antes dos juros e impostos / ativo total

X4 = patrimdnio liquido / exigivel total

X5 = vendas liquidas / ativo total.
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A classificacdo da situacdo adotada pelo modelo considera Z superior a zero como
empresa sem problemas financeiros (solvente) e Z inferior a zero como empresa com
problemas financeiros (insolvente).

4.2.5 Modelo de Silva (1982)

Silva (1982) desenvolveu o modelo de previsdo de insolvéncia pautado na analise
discriminante, com énfase nas operagdes de curto prazo. Os indicadores empregados no
modelo visam avaliar os aspectos dindmicos relacionados ao ciclo financeiro, a capacidade de
crescimento e a geracdo de recursos, assim como o0s aspectos ligados a estrutura de capitais
das empresas. Para fins de andlise, o ponto critico determinado é zero, cuja fungdo para
entidades industriais ¢ determinado pelo modelo Z1 ¢ para entidades comerciais utiliza-se o
modelo Z2, apresentados a seguir:

Z1=0,722 -5,124X1 + 11,016 X2 - 0,342X3 - 0,048X4 + 8,605X5 -0,004X6

Sendo:

Z1 = Total de pontos obtidos

X1= duplicatas descontadas / duplicatas a receber

X2 = estoques / custo do produto vendido

X3 = fornecedores / vendas

X4 = (estoque médio / custo dos produtos vendidos) x 360

X5 = (lucro operacional + despesas financeiras) / (ativo total médio — investimentos médios)
X6 = Passivo circulante + exigivel a longo prazo / (lucro liquido+ 0,10 x imobilizado médio).

Z2=-1,327+7,561X1 + 8,201X2 — 8,546X3 + 4,218X4 + 1,982X5 + 0,091X6

Sendo:

Z2 = Total de pontos obtidos

X1 = Reservas + Lucros Acumulados / Ativo Total

X2 = Disponivel / Ativo Total

X3 = Ativo Circulante — Disponivel — Passivo Circulante + Financiamentos Bancérios +
Duplicatas Descontadas / Vendas

X4 = Lucro Operacional + Despesas Financeiras / Ativo Total Médio — investimento Médio
X5 = Lucro Operacional / lucro bruto

X6 = (Patriménio Liquido / Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) / (Lucro Bruto *
100 / vendas) / (Prazo Médio de Rotacdo de Estoques + Prazo Médio de Recebimento de
Vendas — Prazo Médio de Pagamento de Compras).

4.2.6 Modelo de Sanvicente e Minardi (1998)
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A técnica utilizada no modelo de Sanvicente e Minardi (1998) foi a analise
discriminante por meio da seguinte funcéo linear:

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

Sendo:

Z= Total de pontos obtidos

X1= (ativo circulante — passivo total) / ativo total

X2= (patrimonio liquido — capital social) / ativo total

X3= (lucro operacional — despesas financeiras + receitas financeiras) / ativo total
X4=valor contabil do patrimdnio liquido / valor contabil do exigivel total

X8= lucro operacional antes de juros e imposto de renda / despesas financeiras.

Para fins de analise, o ponto critico do resultado do modelo é zero, sendo a
classificacdo semelhante aos demais, sendo Z maior que zero classifica-se como solvente e Z
inferior a zero, como insolventes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de analisar as caracteristicas das pesquisas realizadas dos modelos de
previsdo de insolvéncia no contexto brasileiro, a partir de um fragmento da literatura,
desenvolveu-se este estudo, sendo constituido um PB com 18 artigos. Os resultados mostram
que as pesquisas que utilizam modelos de previsao de insolvéncia sdo realizadas pela maioria
dos autores com género masculino, sendo poucos estudos em rede de colaboracdo, vinculados
a IES que possuem programas de pos-graduacdo na area de contabilidade e sdo publicados em
revistas de elevada e reconhecida qualidade.

Quanto ao perfil das publicacdes, observa-se que tantos titulos quanto palavras-chave
precisam representar o estudo e elevar as chances de identificacdo dessas pesquisas junto as
bases de dados indexadas. E importante ressaltar a necessidade de considerar a evolucio
desses estudos, referenciando as pesquisas anteriores, sobretudo os autores seminais. Ainda,
salienta-se que apesar do tema da pesquisa ndo ser novo, ha espaco para expansdo, devendo
ser observados os estudos anteriores e sua evolucdo para o desenvolvimento e aplicacdo dos
modelos. Verificou-se também que os modelos de previsao de insolvéncia mais utilizados no
contexto brasileiro sdo de Elisabetsky (1976); Matias (1976); Kanitz (1978); Altman, Baidya
e Dias (1979); Silva (1982); e, Sanvicente e Minardi (1998). Esses modelos utilizam
indicadores econdmico-financeiros extraidos das demonstragdes contabeis, com destaque para
os indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento. Como verificado por Pereira e
Martins (2015), ha inumeros modelos referenciados na literatura e sua aplicabilidade pode ser
verificada nos estudos, devendo ser aprimorados para seu melhoramento das capacidades
preditivas.

Como exposto, constata-se que 0s objetivos do estudo foram atingidos, porém,
algumas limitacdes foram observadas. A pesquisa pauta-se em apenas uma base de dados,
além de que o critério de selecdo com base no reconhecimento cientifico e a utilizacdo do
termo modelo de previsao de insolvéncia podem apresentar resultados restritos. No entanto,
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ao considerar as referéncias dos estudos do PB, ndo foram identificados outros estudos que
caberiam ser incluidos. Dessa forma, sugere-se para pesquisas futuras a utilizacdo de outras
bases de dados e a inclusdo de novos termos de busca para elevar o nimero de estudos da
amostra para analise, bem como a utilizacao de outras variaveis.

Espera-se que esta pesquisa contribua com os pesquisadores da area e possibilite
fomentar outros estudos acerca da aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia,
estimulando seu uso e evitando a faléncia das organizagdes por meio da gestdo de acoes
capazes de antevir suas consequéncias aos diferentes stakeholders.
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