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RESUMO

O objetivo deste estudo é identificar quais os indicadores contabeis mais relevantes para o
processo de projecdo e previsdo da insolvéncia das empresas de capital aberto do setor de
telecomunicagdes. Para tal, delineou-se a pesquisa como sendo quantitativa e descritiva, sendo
utilizadas informacGes contabeis das empresas, de uma amostra de cinco empresas,
compreendendo um periodo de 2010 a 2014. Como resultado identificou-se que as variaveis de
rentabilidade, possuem uma relagdo significativa com o indice de insolvéncia das empresas, ja
com relacdo as variaveis de liquidez possuem alta correlacdo com o fator de solvéncia de uma
entidade. Os indicadores de endividamento apontam uma correlacdo negativa, permitindo
afirmar que este indicador impacta de forma negativa no grau de solvéncia das organizacdes.
As variaveis patrimoniais demonstram uma correlacdo moderada com o fator de insolvéncia.

Palavras chave: Solvéncia. Insolvéncia Indicadores Contabeis. Modelos de previsdo de
insolvéncia.

ABSTRACT

The objective of this study is identifying which accounting indicators are the most relevant to
the process of projection and prevision of insolvency in the open capital companies of the
telecommunications sector. For such, the research was outlined as being quantitative and
descriptive, utilizing accounting information from companies, a sample of five companies,
comprising period from 2010 to 2014. As a result, it was identified that the profitability
variables, have a significant relation with the insolvency index of the companies. The liquidity
variables have high correlation with an entity’s solvency factor. The debt indicators point to a
negative correlation, stating that this indicator impacts negatively on the solvency degree of the
organizations. The patrimonial variables demonstrate a moderate correlation with the
insolvency factor.
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1. INTRODUCAO

Uma das grandes dificuldades enfrentadas pelas empresas durante seu processo de
gestdo é a insolvéncia e sua mensuracdo, sendo este um dos instrumentos mais antigos para a
avaliacdo de empresas e quando enriquecido com métodos estatisticos representam os modelos
de previséo de insolvéncia (PINHEIRO, et al., 2007).

Os modelos de previsdo de insolvéncia sdo decorrentes da necessidade de o0s
investidores preservarem seus interesses e avaliar a propensao a insolvéncia, uma vez que 0s
modelos de insolvéncia podem ser considerados como instrumentos para avaliar o desempenho
econdmico e financeiro das instituigdes, neste sentido, a possibilidade de se prever a insolvéncia
converte-se em um papel fundamental (SOARES; REBOUCAS, 2014).

Admite-se que os modelos de previsdo de insolvéncia identificados na literatura
apresentados por Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias
(1979), Silva (1982), Sanvivente e Minardi (1998) e Sarpel (2000) contribuem para uma
avaliacdo da predisposicdo das empresas a insolvéncia, pois segundo Minussi, Damacena e
Ness Jr. (2002) quando se aplica um modelo de insolvéncia os problemas das empresas podem
ser identificados com antecedéncia, sendo que a eficacia do modelo pode representar a reversao
da insolvéncia, podendo contribuir para uma distribuicdo mais equilibrada da alocacdo de
recursos no mercado.

Para Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010) e Medeiros et al. (2012), a aplicacdo
dos modelos de previsdo de insolvéncia requer o uso de indicadores financeiros e econdmicos,
que sdo extraidos das demonstracGes financeiras e tornam-se importantes dados para a tomada
de decisdo, e permitem o acompanhamento da situacdo que se encontra a empresa em
determinado momento.

Abe e Fama (1999) confirmam a importancia da utilizacdo de indices financeiros no
processo de analises do desempenho financeiro das empresas. No entanto, de acordo com
Martins (2003), na literatura financeira ndo se encontram totalmente definidos quais
indicadores se tornam significativos para a previsdo de insolvéncia das empresas, ainda que
muitos dos indices sejam utilizados pelos pesquisadores e sejam consagrados pelos muitos
estudiosos do tema.

Partindo da premissa que os indicadores contabeis sdo confiaveis e fornecerem
informacdes valiosas para as organizagdes, neste sentido o presente estudo tem como questéo

de pesquisa: Quais indicadores contabeis sdo relevantes para a analise de insolvéncia das
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empresas do setor de telecomunicacgdes? Nesta perspectiva o objetivo do estudo é identificar
os indicadores contabeis mais relevantes para o processo de projecédo e previsao da insolvéncia
das empresas do setor de telecomunicacdes.

Considerando que a previsdo de solvéncia € um dos objetivos quando realizadas analises
dos demonstrativos contabeis, e sendo estd de grande importancia para as empresas, a previsao
carece de dados que sejam coerentes e confiaveis, que poderdo reduzir os riscos de decistes
inadequadas e medidas corretivas adequadas. Assim sendo, este estudo justifica-se pelo
interesse que a previsdo de insolvéncia desperta meio empresarial, no meio académico e o
presente estudo contribuird para a literatura sobre o tema, que vem despertando a atencao de
diversos estudiosos.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta 0s principais conceitos sobre o tema proposto, destacando as

principais vertentes tedricas existentes neste campo.

2.1 Solvéncia e Insolvéncia

Para Chung, Tan e Holdsworth (2008) as principais causas do fracasso corporativo
podem ser classificadas em econdmica, financeira, negligéncia, fraude ou desastre. De acordo
com 0s mesmos autores os fatores econémicos incluem as fraquezas da empresa e a méa
localizacdo da mesma, enquanto fatores financeiros incluem o endividamento excessivo e
problemas de tesouraria. No entanto, em diversas vezes, a dificuldade financeira é resultado de
negligéncia gerencial, assim a insolvéncia podera ajudar a identificar as falhas nos negécios ou
fornecer avisos precoces de dificuldades financeiras (CHUNG; TAN; HOLDSWORTH, 2008).

Segundo Pinheiro et al. (2007) a insolvéncia € encarada como uma das principais
dificuldades enfrentadas pelas organizacGes nos seus processos de gestdo, e sua previsao
constitui uma ferramenta extremamente importante para o desenvolvimento econémico e
financeiro das empresas, a analise das demonstracdes financeiras possibilita, aos gestores, a
obtengdo de informagdes sobre o desempenho e juntamente com modelos de predi¢do de
insolvéncia poderdo servir como instrumentos de suporte e avaliacdo da performance das
companbhias.

De acordo com Altman (1984), Ahn, Cho e Kim (2000) a identificagdo do insucesso

empresarial e os alertas precoces de crises financeiras iminentes sdo importantes, ndo somente
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para os pesquisadores e profissionais, mas sim para paises do mundo todo, até mesmo nagdes
néo capitalistas estdo preocupadas com a avaliacdo de desempenhos das empresas.

Conforme Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum (2010) a avaliacdo de desempenho das
organizacOes assume um papel fundamental para a gestdo, pois em um mercado altamente
competitivo, o conhecimento e compreensao dos objetivos, das atividades e dos resultados da
empresa sdo altamente necessarios. Para que seja possivel a mensuracdo correta da realidade da
empresa, para uma atuacéo eficaz nas dificuldades financeiras, passou-se a atualizar os modelos
estatisticos que proporcionam uma avaliagdo com precisao.

Os modelos de previsdo de insolvéncia auxiliam aos gestores a acompanhar o
desempenho de uma empresa ao longo de varios anos e ajudar a identificar tendéncias futuras
importantes, auxiliando-os a identificar os problemas e a tomar medidas eficazes para
minimizar a incidéncia de insuficiéncia (ALTMAN; BAIDYA; DIAS, 1979). De acordo com
0s mesmos autores a aplicacdo dos modelos de insolvéncia utilizados para verificar o potencial
dos problemas financeiros das empresas sdo0 numerosos, sendo extremamente importantes em
paises em desenvolvimento, por estes apresentarem inimeros casos de faléncia, ocasionando

efeitos decisivos na solidez da economia.

2.2 Estudos sobre previséo de insolvéncia

Os primeiros modelos de previsdo de insolvéncia, segundo Chung, Tan e Holdsworth
(2008) empregavam racios financeiros, utilizando estatisticas uni e multivariada. De acordo
com Martins (2003), as primeiras pesquisas sobre a previsdo de faléncias das organizacGes
comecaram a ser elaborados por volta da década de 30, com o estudo de Fitzpatrick em 1932.
No entanto, o assunto tomou mais forca a partir do artigo Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy de Edward Altman em 1968, que
demonstrou que as faléncias das empresas podiam ser previstas a partir de analises de seus
indicadores contabeis, expandindo, portanto, os limites das analises econdmico financeiras das
empresas, sendo seguidos por outros autores, como Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Altman,
Baidya e Dias (1979).

Beaver (1966) e Altman (1968) sdo considerados 0s precursores internacionais na
utilizacdo da estatistica para a elaboracdo dos modelos de previséo de insolvéncia, em outros
estudos realizados posteriormente, a preocupacao passou a ser a analise de risco de faléncia de

empresas financeiras e ndo-financeiras. No Brasil, os primeiros trabalhos sobre o0 assunto datam
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na década de 1970, sendo Kanitz (1978) considerado o pioneiro na utilizacdo da técnica
estatistica de andlise discriminante linear multivariada (Martins, 2003).

Com dados das demonstracdes financeiras de 117 empresas, Beaver (1966) montou 30
indices, chegando a conclusédo de que as empresas falidas apresentam indices que se deterioram
com maior rapidez do que em empresas sadias, atestando a habilidade preditiva de cada um dos
indicadores, montando modelos com cada um dos indices. Altman (1968) foi o primeiro a
utilizar uma forma de analise multivariada para fins de previsdo de insolvéncia de 66 empresas,
33 solventes e outras 33 insolventes, seu modelo obteve uma precisdo geral de 96,45% para um
ano antes da concordata e de 83% para dois anos.

Elizabesky (1976) em seu estudo um modelo de previséo de insolvéncias para empresas
do setor de confecges, teve uma amostra composta por 373 empresas, sendo 99 classificadas
como mas e 274 boas. O trabalho iniciou com 60 indices e por meio da analise de correlacdo
linear os indicadores diminuiram para 38 indices. Em seu estudo Elizabesky (1976) propds trés
modelos de previsao de insolvéncia com 5, 10 ou 15 variaveis, chegando a um acerto de 88,9%
na classificacdo das empresas no modelo de 15 variaveis.

No Brasil, Kanitz (1978) utilizou a técnica da analise discriminante para a construgdo
de um termdmetro de insolvéncia, analisando aproximadamente cinco mil balangos de
empresas participantes do estudo da revista “Exame Maiores e Melhores”. Utilizando-Se de 516
indicadores, com o objetivo de verificar quais os melhores capazes de prever a insolvéncia das
empresas, ele desenvolveu o indicador de insolvéncia conhecido como “Termdmetro de
Insolvéncia de Kanitz”. O estudo obteve 86,62% de previsdo tendo como escore de corte zero,
onde empresas que obtiveram valores entre -3 e -7 sdo consideradas insolventes, pertencem a
zona de penumbra empresas com escores entre -3 e 0 e solventes entre O e 7.

Altman, Baidya e Dias (1979) utilizaram 58 empresas, destas 23 com problemas
financeiros comprovados, por meio da analise discriminante, criaram um modelo que
apresentou preciséo de 88% com antecedéncia de um ano e aproximadamente 78% de precisao
no modelo aplicado com trés anos anteriores.

Odom e Sharda (1990) formularam um estudo utilizando rede neurais artificiais e
analise discriminante para previsdo de insolvéncia, utilizando como base o trabalho de Altam
(1968), usando as mesmas variaveis. Com uma amostra de 128 empresas, 0s autores
construiram trés modelos, os resultados demonstram a superioridade das redes neurais nas

previsdes de insolvéncia.
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Silva (1997) baseou-se na andlise discriminante para implementar um modelo que
introduziu novos indices financeiros e testou fatores como a segmentacdo das empresas € 0
horizonte de tempo em 419 empresas, destas 337 do ramo industrial e 82 comerciais. Seu
modelo apresentou, para a indudstria, 90% de acerto na classificacdo de empresas solventes e
83% das insolventes, ja no modelo desenvolvido para empresas comerciais 0 modelo alcangou
90% de acerto na classificagédo das solventes e 72% na classificagdo das insolventes.

Horta, Alves, Carvalho e Jorge (2010) apresentaram um trabalho com o objetivo de
testar diferentes métodos para a selecdo de indicadores para serem utilizados em estudos de
previsdo de insolvéncia, utilizaram as arvores de classificagdo, construindo trés modelos para a
selecdo dos dados, com percentuais de acertos de 89,88%, 91,66% e 92,26%.

Soares e Reboucas (2015) avaliaram o desempenho de técnicas aplicadas a previsao de
insolvéncia de empresas brasileiras de capital aberto, aplicando as técnicas de classificacdo para
a construcao de modelos para empresas da amostra, além de observar quais indicadores foram

mais significantes para a analise.

3. METODOLOGIA

Este estudo tem por objetivo identificar os indicadores contabeis mais relevantes para o
processo de projecdo e previsdo da insolvéncia das empresas do setor de telecomunicacdes.
Para o atingimento de tal objetivo selecionou-se os indicadores a serem utilizados,
identificando-se a importancia destes indicadores financeiros para a previsao de insolvéncia das
companhias, por meio de andlises estatisticas e aplicacdo da técnica de correlacdo linear de
Pearson.

Este estudo é de natureza quantitativa e descritiva, os dados contabeis foram obtidos por
meio de pesquisa junto ao site da BM&Bovespa, sendo considerados, portanto como dados
secundarios.

A coleta de dados tem como publico alvo as empresas do ramo de Telecomunicacdes,
do segmento de telefonia fixa e mdvel, consultadas em 15 de fevereiro de 2016, totalizando
uma populagdo de 7 empresas, que estavam ativas e possuiam ac¢des negociadas na
BM&Bovespa nos anos de 2010 até 2014. Das 7 empresas listadas, 2 foram excluidas do estudo
por ndo apresentarem valores em uma das variaveis estudadas, ficando assim a amostra final

composta por 5 empresas, totalizando 25 observagdes realizadas.
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Apoés a selecdo da amostra, calculou-se, inicialmente, o indice de Insolvéncia para cada
empresa, este indice calculado pelo modelo de previsdo de insolvéncia de Kanitz (1978),
representado pela equacéo:

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

Onde:

FI = Fator de Insolvéncia

X1= lucro liquido/patriménio liquido

X?2= (ativo circulante + realizavel a longo prazo)/ exigivel total,
X3= (ativo circulante — estoques)/passivo circulante

X4 = ativo circulante/passivo circulante

X5 = exigivel total/patriménio liquido.

De acordo com este modelo quando FI assumir valores que -3, a empresa é considerada
insolvente, valores entre -3 e 0, demonstram que a situacdo da empresa é indefinida e valores
positivos para Fl, representam que a empresa esta na faixa de solvéncia.

Em seguida, calculou-se um conjunto de indicadores contabeis propostos Carvalho et
al. (2010) e Soares e Rebougcas (2014):

Quadro 01: Indicadores Utilizados no Estudo

Indicador Variavel Férmula Autores Fonte

X1 LAJIR (Lucro antes dos tributos sobre | Altman, Baidya e Dias (1979);

0 Lucro) /Ativo Total Sanvicente e Minardi (1998).
X2 Receita Liquida/Ativo Total Onusic et al. (2006); Brito, Assaf
Rentabilidade Neto e Corrar (2009); Horta (2010)
X3 Lucro Liquido/Ativo Total Lachtermacher e Espenchitt (2001);
Scarpel (2008); Horta (2010).
Xa LAJIR/Exigivel Total Guimardes e Moreira (2008).
Xs Lucro Liquido/Receita Liquida Elizabetsky (1976); Minussi,
Damascena e Ness Junior (2002);
Horta (2010).
X (Ativo Circulante - Passivo Circulante) | Altman, Baidya e Dias (1979);
/Ativo Total Sanvicente e Minardi (1998); Brito et
al. (2009)
Liquidez X7 Disponibilidades/Passivo Circulante | Brito, et al. (2009); Aita, Zani e Silva

(2010); Horta (2010).

Xs Disponibilidades/ Elizabetsky (1976); Lanchtermacher
Ativo Permanente (Investimentos+ e Espenchitt (2001).
Imobilizado + Intangivel)

Capitalizacéo Xo Patrimonio Liquido/Exigivel Total Altman, Baidya e Dias (1979);
Onusic et al. (2006); Horta (2010).
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Endividamento X1o Exigivel Total/Ativo Total Lachtermacher e Espenchitt (2001);
Brito, Assaf Neto e Corrar (2009);
Horta (2010).

Cobertura de X1 LAJIR/Despesas Financeiras Sanvicente e Minardi (1998); Brito et

Juros al. (2009); Carvalho et al. (2010)

Volume de X1z Estoques/Ativo Total Elizabetsky (1976); Minussi,

Atividade Damascena e Ness Junior (2002);
Brito et al. (2009).

Patrimonial X3 Ativo Permanente (Investimentos+ Lanchtermancher e Espenchitt

Imobilizado+ Intangivel) / Patrimdénio | (2001); Castro Junior (2003); Brito et
Liquido al. (2009).

Fonte: Adaptado de Carvalho et al. (2010) e Soares e Reboucas (2014)

Os indices X1, X2, X3, X4 e X5 sdo indicadores de rentabilidade, que avaliam os

resultados gerados pela empresa. Os indices X6, X7 e X8 sdo indicadores de liquidez que

medem a capacidade de pagamentos, comparando direitos e exigibilidades. O indice X9 mede

a proporc¢do de recursos préprios em relacdo aos recursos de terceiros na estrutura de capital.

O indice X10 avalia o grau de endividamento da empresa. O indice X11 é um indicador de

cobertura de juros que mede a capacidade da empresa em pagar esses encargos. O Indicador

X12 indica o volume de estoques da empresa em relacdo ao seu ativo total. O indice X13 mede

a parcela dos recursos proprios que esta comprometida com o ativo permanente.

Desta forma, estabeleceu-se as seguintes hipéteses do estudo:

Quadro 2: Hipdteses do estudo

Variavel

Hipdtese

Autores

indice de
Rentabilidade

H1: Existe influéncia dos indices de
rentabilidade no indice de insolvéncia
das empresas

Altman, Baidya e Dias (1979); Sanvicente e
Minardi (1998); Onusic et al. (2006); Brito et al.
(2009); Horta (2010); Lachtermacher e Espenchitt
(2001); Scarpel (2008); Guimaraes e Moreira
(2008); Guimardes e Moreira (2008); Elizabetsky
(1976); Minussi, Damascena e Ness Janior
(2002);

Capitalizacao

indice de H2: Existe influéncia dos indices de | Altman, Baidya e Dias (1979); Sanvicente e
Liquidez liquidez e o indice de insolvéncia das | Minardi (1998); Brito et al. (2009); Silva (2010);
empresas Horta (2010); Elizabetsky (1976);
Lanchtermacher e Espenchitt (2001).
indice de H3: Existe influéncia do indice de | Altman, Baidya e Dias (1979); Onusic et al.

capitalizacdo no indice de insolvéncia
das empresas

(2006); Horta (2010)

indice de
Endividamento

H4: Existe influéncia do indice de
endividamento no  indice de
insolvéncia das empresas

Lachtermacher e Espenchitt (2001); Brito et al.
(2009); Horta (2010)
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indice de H5: Existe influéncia do indice de | Sanvicente e Minardi (1998); Brito et al. (2009);

Cobertura de cobertura de juros no indice de | Carvalho etal. (2010)

Juros insolvéncia das empresas

indice de H6: Existe influéncia do indice de | Elizabetsky (1976); Minussi, Damascena e Ness

Volume de indice de volume de atividade no | Junior (2002); Brito et al. (2009)

Atividade indice de insolvéncia das empresas

indice H7: Existe influéncia do indice de | Lanchtermancher e Espenchitt (2001); Castro

Patrimonial indice de volume de atividade no | Janior (2003); Brito, Assaf Neto e Corrar (2009)
indice de insolvéncia das empresas

Fonte: Elaborado pelos autores

Para atender as hipdteses propostas, buscou-se efetuar uma analise de correlacdo a fim
de medir a associacdo linear entre as variaveis, por meio do coeficiente de correlacdo de
Pearson. No processo de coleta e preparacdo dos dados utilizou-se de planilhas do Microsoft
Excel para definir os indices contabeis e o indice de insolvéncia.

4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Para aceitar ou refutar qualquer uma das hipéteses do presente estudo, os dados foram
analisados de diversas formas. Primeiramente, procurou-se identificar e caracterizar o indice

de Insolvéncia das empresas pertencentes a amostra, e conforme apresentado na Tabela 1 a

sequir.
Tabela 1: indice de Insolvéncia das empresas estudadas
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014
1.94 2.17 2.55 2.48 2.18
1 Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
3.27 4.71 11.59 9.30 6.78
2 Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
4.86 4.82 2.47 2.27 2.85
3 Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
3.55 3.37 4.17 3.88 3.35
4 Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente
4.02 4.37 5.20 4.54 3.95
5 Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente

Fonte: Dados da Pesquisa
Segundo o termbmetro Kanitz as empresas classificam-se em: a) solvente, quando o
resultado for superior a zero; b) penumbra, quando o resultado for entre O e -3 e ¢) insolvente

quando o resultado for inferior a -3. Conforme demonstrado na Tabela 1 os resultados apontam
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que, de acordo com o modelo de Kanitz, todos os resultados sdo superiores a zero, logo, as
empresas investigadas apresentam uma situacdo de solvéncia.

No entanto, apesar das empresas apresentarem cenarios positivos, percebe-se uma
grande diversidade entre os resultados, onde empresas apresentam valores mais altos para
solvéncia, ao contrério de outras, como no caso da empresa 1, que exibe nimeros mais proximos
a 2, sugerindo possiveis melhorias com o intuito de melhorar seu indice de insolvéncia.

No segundo momento foi elaborado a anélise dos dados através da estatistica descritiva,
para verificar a normalidade das varidveis do estudo através dos indicadores de desvio padrao,

assimetria e curtose que sera apresentado a seguir na Tabela 2.

Tabela 2: Estatistica Descritiva das variaveis

Variaveis N Desvio Padréo Assimetria Curtose
Estatistica Estatistica Estatistica Erro Padréo Estatistica Erro Padréo

Fl 25 2,2348148 2,051 0,464 4,820 0,902
X1 25 0,0386092 -0,023 0,464 1,867 0,902
X2 25 0,2508610 -0,271 0,464 -1,114 0,902
X3 25 0,0390433 -0,997 0,464 2,361 0,902
X4 25 0,0892673 0,877 0,464 3,093 0,902
X5 25 0,1739124 -2,406 0,464 10,891 0,902
X6 25 0,0738270 0,935 0,464 1,135 0,902
X7 25 0,9123293 2,199 0,464 4,806 0,902
X8 25 0,2587892 2,001 0,464 3,915 0,902
X9 25 ,5326804 0,391 0,464 -1,033 0,902
X10 25 0,1599165 0,194 0,464 -1,398 0,902
X11 25 1,5668887 1,943 0,464 5,304 0,902
X12 25 0,0035504 0,312 0,464 -0,751 0,902
X13 25 0,6241474 0,485 0,464 -1,313 0,902

Fonte: Elaborado pelos autores

Apds a analise exploratdria da estatistica descritiva, os dados relativos ao desvio padrédo
ficaram abaixo de 5,00 e segundo Hair et at. (2009) para correlacdes o efeito é baseado na real
correlacdo entre as varidveis, verifica-se que na amostra analisada os valores s&o baixos,

significando que as observaces estdo proximos da média, ndo formando outliers.
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Ainda, segundo Schumacher e Lumax (2004), a assimetria e a curtose ndo podem variar
acima de +3 e -3, uma vez que estas representam a distribui¢éo dos elementos da populagéo em
torno da média. Quanto a curtose as variaveis F1, X4, X5, X7, X7, X8 e X11, apresentaram
valores acentuados, porém, como o valor da assimetria ficou dentro da normalidade optou-se
em ndo excluir a variavel do estudo.

Como os dados apresentaram a normalidade, as correlagdes a seguir do estudo foram
geradas de acordo com a correlacdo bi variavel de Pearson. Segundo Bisquerra, Sarriera e
Martinez (2004) os valores de correlacdo variam entre -1 < r < 1, neste sentido os mesmos
autores apresentam a seguinte escala: valores até 0,20 possuem correla¢cdo muito baixa; 0,40
baixa correlagdo; 0,60 moderada correlacdo; 0,80 alta correlagdo; e 1,00 que demonstra a
correlacdo perfeita. E ainda precisa ser observado o nivel de significancia.

Na tabela 3 sera apresentado a correlacdo do fator de insolvéncia com os indicadores de
rentabilidade.

Tabela 3: Correlagdes Rentabilidade

Fl X1 X2 X3 X4 X5
FI Correlacéo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
N 25
X1 Correlacéo de Pearson -, 467" 1
Sig. (2 extremidades) ,019
N 25 25
X2 Correlagéo de Pearson -,646™ 7237 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000
N 25 25 25
X3 Correlagéo de Pearson -,250 ,693™ ,666™ 1
Sig. (2 extremidades) ,228 ,000 ,000
N 25 25 25 25
X4 Correlagéo de Pearson -,244 ,856™ 551" 733" 1
Sig. (2 extremidades) ,239 ,000 ,004 ,000
N 25 25 25 25 25
X5 Correlagéo de Pearson 212 ,408" ,109 ,649™ 438" 1
Sig. (2 extremidades) ,310 ,043 ,604 ,000 ,029
N 25 25 25 25 25 25

*. A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**_ A correlacdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa

Apos andlise das correlacdes, 0 X2 apresentou o indicador de -0,646 que demonstrou
alta correlagdo ao nivel de significancia de 0,01, o X1 demonstrou uma correlagdo moderada
com valor de -0,467 e os indicadores de X3, X4 e X5 ndo apresentaram correcdo devido aos
indicadores proximo de 0,20 e o nivel de significancia acima 0,05. Como os indicadores X1 e

X2 apresentaram correlacdo negativo, significa que quanto menor o indice maior é o nivel de
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insolvéncia de uma empresa, e ainda, foi possivel observar que apenas dois indicadores de
rentabilidade possuem correlagédo com o fator de insolvéncia.

Podemos observar, portanto, que X2 (Receita liquida/Ativo Total) apresenta grande
influéncia sobre a insolvéncia das empresas, quanto menor for a receita liquida da firma em
comparagao ao seu ativo total, maior sera a dificuldade da empresa em manter seu quadro de
solvéncia. O mesmo ocorre com menor intensidade quando comparamos X1 (Lucro antes dos
tributos sobre o lucro/Ativo Total), o que vai de encontro com as pesquisas de Altman, Baidya
e Dias (1979); Sanvicente e Minardi (1998), Onusic et al. (2006); Brito, Assaf Neto e Corrar
(2009); Horta (2010).

Na tabela 4 seré apresentado a correlacdo do fator de insolvéncia com os indicadores

de liquidez.
Tabela 4: Correlagdes Liquidez
Fl X6 X7 X8
FI Correlagéo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
N 25
X6 Correlagéo de Pearson ,886™ 1
Sig. (2 extremidades) ,000
N 25 25
X7 Correlagéo de Pearson ,949™ ,845™ 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000
N 25 25 25
X8 Correlagéo de Pearson 435" ,546™ 443" 1
Sig. (2 extremidades) ,030 ,005 ,027
N 25 25 25 25

**_ A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa

Ap0s andlise das correlacdes, os indicadores de X6= 0,886 e X7= 0,949 apresentaram
indicadores altos, demonstrando forte correlacdo ao nivel de significancia de 0,01, ja o
indicador de X8 demonstrou uma correlacdo moderada com valor de -0,435 ao nivel de
significancia de 0,03.

Torna-se possivel afirmar, portanto que o X6 (ativo circulante-Passivo Circulante/Ativo
Total) e X7 (Disponibilidade/Passivo Circulantes) sdo indicadores que podem ser considerados
de extrema importancia para as empresas, e ainda sendo esta relacdo positiva, pode-se alegar
que quanto maior este indice, maior serd a facilidade da empresa na gestdo financeira,
mantendo-se no patamar de solvéncia. O indicador X8 (Disponibilidades/ Investimentos+
Imobilizado + Intangivel) possui uma relacdo negativa, sendo possivel dizer que quanto maior
for os valores destinados para os investimentos, imobilizado e intangivel, maior sera o indice,

contribuindo negativamente com o fator de solvéncia das entidades.
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Tais resultados corroboram com os estudos de Sanvicente e Minardi (1998); Brito et al.
(2009); Silva (2010); Horta (2010); Elizabetsky (1976); Lanchtermacher e Espenchitt (2001).

Na tabela 5 sera apresentado a correlacdo do fator de insolvéncia com os indicadores de
capitalizacao.

Tabela 5: Correlacdes de capitalizacdo

Fl X9
Fl Correlacéo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
N 25
X9 Correlagéo de Pearson ,345 1
Sig. (2 extremidades) ,092
N 25 25

Fonte: Dados da pesquisa

Ap0s anélise da correlacdo de fator de insolvéncia com os indicadores de capitalizacéo,
obteve-se o valor do indicador X9 (Patrimonio Liquido/Exigivel Total) apesar do valor baixo,
0,345, indicando uma fraca correlacdo, este indicador pode ser desconsiderado devido ao seu
nivel se significancia ndo ser significativa para a pesquisa. Com isto entende-se que este
indicador ndo apresenta influéncia quando se trata de insolvéncia.

Nesta fase serd avaliado na tabela 6 a correlacdo do fator de insolvéncia com o
endividamento.

Tabela 6: Correlacdes de endividamento

Fl X10
Fl Correlacéo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
N 25
X10 Correlacéo de Pearson -,443" 1
Sig. (2 extremidades) ,027
N 25 25

*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa

Apds andlise da correlagéo de fator de insolvéncia com os indicadores de capitalizacéo,
obteve-se o0 valor de X10=-0,443, demonstrando que ha correlacdo moderada negativa, ao nivel
de significancia de 0,027. Também é possivel afirmar que o indicador de endividamento, X10
(Exigivel Total/Ativo Total), impacta de forma negativa no grau de solvéncia de uma empresa.

Tal indicador reflete o quanto uma organizacao € financiado com recursos de terceiros,
quanto maior for ser o exigivel total, mais endividada esta a empresa, e maior sera o risco de

ndo conseguir pagar seus compromissos, caindo no estado de insolvéncia, o que vai de encontro

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-BA, v. 10, n. 3, p. 23 — 40, set-dez 2016. 35



Influéncia dos indicadores contabeis na previsao de insolvéncia das empresas

com os estudos de Lachtermacher e Espenchitt (2001); Brito, Assaf Neto e Corrar (2009); Horta

(2010).

Na tabela 7 sera apresentado a correlacdo do fator de insolvéncia com os indicadores de

cobertura de juros.

Tabela 7: Correlacdes de Cobertura de Juros

Fl X11
FI Correlacéo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
N 25
X11 Correlaco de Pearson -,204 1
Sig. (2 extremidades) ,328
N 25 25

Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se pelo apresentado na Tabela7 que, em relagéo ao indicador de cobertura de
juros, X11 (LAJIR/Despesas Financeiras), que apresentou o valor de -0,204, podendo ser
desconsiderado devido ao nivel de significancia ndo atingir ao ideal da pesquisa.

Na tabela 8 a seguir serd apresentado a correlacdo do fator de insolvéncia com o0s
indicadores de volume de atividades.

Tabela 8: Correlacdes de volume de atividade

Fl X12
Fl Correlacdo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
N 25
X12 Correlacéo de Pearson -,342 1
Sig. (2 extremidades) ,094
N 25 25

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se, na Tabela 8, que o indice de volume de atividade, X12 (Estoques/Ativo
Total), obteve o valor de -0,342, apesar do valor ser superior a 0,300 que indica uma baixa
correlacdo, porém, este indicador deve ser considerado que ndo ha correlacdo com o fator de
insolvéncia devido ao nivel de significancia de 0,094. 0 que nos permite dizer que o volume de

atividade da empresa, ou ainda seu valor de estocagem, ndo afeta diretamente o indice de
insolvéncia das empresas.

Tabela 9: Correlagdes Patrimonial
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Fl X13
Fl Correlacdo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
N 25
X13 Correlacéo de Pearson -,500" 1
Sig. (2 extremidades) ,011
N 25 25

*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa

Nesta Ultima fase da andlise verifica-se na tabela 9 a correlagdo do fator de insolvéncia
com os indicadores patrimoniais, X12 (Ativo Permanente (Investimentos+ Imobilizado+
Intangivel) / Patrimonio Liquido) que obteve o valor de -0,500, demonstrando uma correlagédo

moderada com o fator de insolvéncia devido ao nivel de significancia de 0,011.

5. CONCLUSAO

O objetivo da pesquisa consistiu em identificar os indicadores contabeis mais relevantes
para o processo de projecdo e previsdo da insolvéncia das empresas de capital aberto. Para
atender o objetivo foi adotada uma metodologia com abordagem descritiva e quantitativa, com
uma amostra de 5 empresas do setor de telecomunicagdes, compreendendo os anos de 2010 até
2014, totalizando 25 observacoes.

Foram utilizados treze indicadores contébeis assim divididos: a) indices X1, X2, X3, X4
e X5 sdo indicadores de rentabilidade, que avaliam os resultados gerados pela empresa; b)
indices X6, X7 e X8 sdo indicadores de liquidez que medem a capacidade de pagamentos,
comparando direitos e exigibilidades; c) indice X9 mede a propor¢do de recursos proprios em
relacdo aos recursos de terceiros na estrutura de capital; d) indice X10 avalia o grau de
endividamento da empresa; €) indice X11 é um indicador de cobertura de juros que mede a
capacidade da empresa pagar esses encargos; f) Indicador X12 indica o volume de estoques da
empresa em relacdo ao seu ativo total e g) indice X13 mede a parcela dos recursos proprios que
esta comprometida com o ativo permanente.

A partir da construcdo dos indicadores, formulou-se sete hipdteses, sendo que, para
atender as essas hipoteses, buscou-se efetuar uma andlise correlagéo a fim de medir a associacdo
linear entre as variaveis, por meio do coeficiente de correlacéo linear de Pearson.

A primeira conclusdo a partir dos resultados encontrados é que todas as empresas da
amostra foram classificadas como solventes (Tabela 1), utilizando como base o termémetro de
Kanitz.

Em resposta ao objetivo da pesquisa, identificou-se que as variaveis de rentabilidade X1
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(Lucro antes dos tributos sobre o Lucro) /Ativo Total) e X2 (Receita Liquida/Ativo Total),
possuem uma relacdo significativa com o indice de insolvéncia das empresas, ja com relacdo
as variaveis de liquidez X6 (Ativo Circulante - Passivo Circulante) /Ativo Total), X7
(Disponibilidades/Passivo  Circulante) e X8 (Disponibilidades/ Ativo Permanente
(Investimentos+ Imobilizado + Intangivel), possuem correlacdo com o fator de solvéncia de
uma entidade. Os indicadores de endividamento apontam uma correlagéo negativa, permitindo
afirmar que este indicador impacta de forma negativa no grau de solvéncia das organizacdes.
As variaveis patrimoniais demonstram uma correlagdo moderada com o fator de insolvéncia.
No entanto os indicadores de capitalizacdo das empresas, cobertura de juros, volume de
atividade, ndo apresentam correlacdo com o fator de insolvéncia das empresas analisadas.

Os resultados encontrados no presente estudo podem ser confrontados com resultados
apresentados pelos autores ja citados no estudo, uma vez que todos buscam identificar quais
variaveis sao consideradas importantes para a previsao de faléncia das empresas.

Quanto as limitagdes da pesquisa, salienta-se que as conclusdes obtidas ficaram restritas
a amostra, uma vez que esta foi intencional e ndo probabilistica, 0 que impossibilita
generalizacGes, além de que a parcela das empresas inicialmente selecionadas, ndo compdem a
amostra do final do estudo. Outra limitacdo da pesquisa € fato de que os indicadores financeiros
elaborados ndo é um fim por si s6, podendo estes serem modificados, aumentando-os e
adicionado outras informagdes.

Para futuras pesquisas sugere-se a aplicacdo deste modelo de forma comparativa com
outras empresas de diferentes setores listadas na bolsa de valores, aumentado o tamanho da
amostra, podendo confrontar inclusive com paises diferentes. E ainda uma aplicacdo de
métodos de classificacdes diferentes e a selecdo de novos indicadores contébeis.
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