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RESUMO

BRANCO, A. M. F. Sustentabilidade Financeira Empresarial no Brasil. 2013. 136 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Organizagdes) - Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto,
2013.

A sustentabilidade é um tema aceito pelo mercado e que vem ganhando destaque em Vvérias
areas. Este trabalho traz a sua aplicacdo na area financeira com o intuito de contribuir para
desenvolvimento das empresas. Dessa forma, foi realizada a analise de conteudo para
esclarecer as concepcgdes do tema, que ainda ndo sdo claras. Para isso, duas técnicas
complementares foram utilizadas: Revisdo Sistematica e Categorizacdo. A Revisao
sistematica permitiu compreender os conceitos influentes na sustentabilidade e a sua
aplicacdo. Ja a Categorizacdo foi utilizada para analisar os principais modelos de previséo de
insolvéncia citados na literatura brasileira. O objetivo geral foi verificar se 0 desconhecimento
dos fatores da sustentabilidade financeira contribui para o insucesso das empresas. Os
objetivos especificos deste trabalho foram a) apresentar as concepcdes da sustentabilidade b)
identificar as causas do insucesso empresarial ) extrair as principais variaveis dos modelos de
previsdo de insolvéncia d) apresentar os fatores do sucesso financeiro ) Compilar os fatores e
desenvolver um modelo de Sustentabilidade Financeira. Os resultados contribuiram para o
esclarecimento do tema e permitiram a elaboracdo de um modelo tedrico de Sustentabilidade
Financeira Empresarial, aplicvel as empresas brasileiras.

Palavras-chaves: Sustentabilidade Financeira. Sustentabilidade Empresarial. Sucesso
Financeiro.



ABSTRACT

BRANCO, A. M. F. Business Financial Sustainability in Brazil. 2013. 136 p. Dissertation
(Master) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto,
Universidade de Sao Paulo, Ribeirdo Preto, 2013.

Sustainability is accepted by the market and that has been gaining attention in several areas
subject. This work brings its application in the financial area in order to contribute to business
development. Therefore, content analysis was performed to clarify the concepts of the subject,
which are not yet clear. For this, two complementary techniques were used: Systematic
Review and Classification. A systematic review has allowed to understand the influential
concepts in sustainability and its application. Categorization already been used to analyze the
main insolvency prediction models cited in the Brazilian literature. The overall objective was
to determine whether the lack of financial sustainability of the factors contributing to the
failure of companies. The specific objectives of this study were a) to present the concepts of
sustainability b) identify the causes of business failure c) extracting the main variables of the
model prediction of insolvency d) present the factors of success and financial €) to compile
the factors and develop a model Financial Sustainability. The results helped to clarify the
issue and allowed the elaboration of a theoretical model of Financial Sustainability Company

applicable to Brazilian companies

Key-words: Financial Sustainability. Business Sustainability. Financial Success.
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1 INTRODUCAO

A sustentabilidade é um conceito que surgiu apos a década de 1960 e desde o inicio
ganhou destaque na academia e no ambiente empresarial. O seu desenvolvimento surgiu com
as primeiras preocupacdes sobre o crescimento econdmico e a preservacdo dos recursos
naturais (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008).

A difusdo do termo veio apds a Conferéncia das NacGes Unidas para 0 Meio Ambiente
e Desenvolvimento (CNUMAD) realizada no Brasil em 1992, conhecida como a ECO-92.
N&o h& precedentes de outro assunto tdo rapidamente aceito pela comunidade académica e t&o
agil incorporado por diversos setores empresariais (BARBIERI et al., 2010).

O modelo mais conhecido de sustentabilidade envolve a abordagem de aspectos
econdmicos, sociais e ambientais, que compdem o modelo Triple Bottom Line (TBL),
desenvolvido por Elkington (1998).

Entretanto, embora o conceito tenha sido rapidamente incorporado pelas organizagdes
e pela sociedade, ele é muito amplo, ndo ha ainda o claro entendimento de suas aplicaces e
as pesquisas demonstram que as empresas, em geral, adotaram a sustentabilidade apenas no
discurso (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008).

A proposta deste trabalho é trazer entdo uma abordagem especifica dos conceitos de
sustentabilidade aplicados a gestdo financeira das empresas. Intenta-se contribuir para a
orientacdo estratégica voltada a perpetuidade das organizacbes empresariais, evitando
prejuizos econdmicos, sociais e ambientais que o fracasso das empresas proporciona.

Espera-se que as empresas sejam sustentaveis financeiramente a longo prazo,
entretanto este ndo € um conceito absorvido pelos gestores, investidores, acionistas e pelo
mercado em geral.

Justifica-se essa aplicacdo pelo impacto que as empresas assumem no
desenvolvimento de um pais. Dessa forma a gestdo empresarial deve ser realizada com o foco
na perenidade das organizacdes para maximizar o valor da empresa e toda a contribuicdo que
ela pode gerar a sociedade que se insere.

SO na capital paulista, por exemplo, 84 mil empresas encerraram as atividades em
2008, gerando a reducdo de 348 mil empregos e a perda de R$ 19,6 bilhdes em arrecadacdo de
impostos, 0 que representa cerca de 15% da arrecadacdo tributaria total do estado de S&o
Paulo (SEBRAE, 2008).
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Para isso, apresenta-se a concepcdo de sustentabilidade seguida de seu
desenvolvimento para a aplicacdo na area financeira, extraindo da literatura as principais
bases para discernimento e evolucdo do tema.

Em seguida, buscou-se expor as causas de insucesso das empresas. Partiu-se do
principio de que se as empresas conseguirem evitar os fatores influentes na mortalidade
empresarial, elas terdo condic¢Oes de perdurar, promovendo a sustentabilidade empresarial.

O mesmo raciocinio foi aplicado na analise dos modelos de insolvéncia. As analises
realizadas neste trabalho teve o intuito de discriminar quais os fatores sdo analisados por esses
modelos e quais aspectos contribuem para a descontinuidade das empresas. Assim a gestdo
financeira pode ser orientada para evitar a insolvéncia.

Apdbs a compreensdo dos fatores de insucesso, debrugou-se sobre a exploracdo dos
fatores que contribuem para o sucesso financeiro. Foi exposto por quais motivos uma empresa
obtém sucesso econdmico, atravessa geracdes e crises enquanto outras simplesmente
fracassam.

Diante desse cenario, os esforcos dessa pesquisa foram realizados com o intuito de
lancar luzes sobre a tematica para contribuir com a reducdo dos custos que a sociedade,
investidores e as empresas ndo querem arcar. Sobressaiu, portanto, o0 seguinte problema de
pesquisa: O desconhecimento dos fatores da Sustentabilidade Financeira contribui para
0 insucesso das empresas no Brasil?

Justifica-se para a academia o destaque das principais variaveis que interferem na
sustentabilidade financeira de uma empresa. Com a expansdo das discussdes sobre o tema,
este trabalho pode contribuir para o desenvolvimento de ferramentas estatisticas para analises
de empresas.

Os fatores demonstrados podem ser utilizados para a composicdo de indicadores
financeiros, modelos matematicos e ferramentas quantitativas para a aplicacdo dos conceitos
aqui investigados.

Em ambito empresarial, a gestdo orientada para a sustentabilidade financeira podera
reduzir os impactos do fracasso empresarial. Os fatores e indicadores inquiridos serdo validos
para integrar a estratégia e os indicadores de desempenho de uma empresa.

Com isso, espera-se com este trabalho ter contribuido para o desenvolvimento de um
ambiente de negdcios promissor, com a maxima geragdo de valor possivel e, sobretudo: para

tornar uma sociedade mais desenvolvida, justa e estavel.
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1.1 Objetivos

O objetivo principal desta pesquisa é verificar se o desconhecimento dos fatores
presentes na sustentabilidade financeira contribui para o insucesso das empresas no Brasil.

Os objetivos especificos que favorecem o desenvolvimento deste trabalho séo:

a) Apresentar as concepcdes em torno da Sustentabilidade Financeira;

b) Extrair as principais varidveis que influenciam o resultado dos modelos de previséo de
insolvéncia empresarial;

c) Identificar as principais causas de insucesso empresarial;

d) Apresentar os fatores determinantes na obtencdo de sucesso financeiro descrito na
literatura existente;

e) Compilar os fatores em um modelo de Sustentabilidade Financeira Empresarial.

Ao focar esses objetivos, espera-se construir bases fundamentais para o
desenvolvimento de pesquisas posteriores, que possam fazer uso de técnicas estatisticas para

quantificar o peso e a relevancia de cada um dos aspectos expostos.
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2 ASPECTOS METODOLOGICOS

19

A correta definicdo metodolégica € aspecto essencial para o desenvolvimento

satisfatorio da dissertagdo. Ressalta-se a priori que a dissertagdo de mestrado “é um estudo

tedrico de natureza reflexiva, que consiste na organizagdo de ideias sobre determinado tema”

(SALVADOR, 1980, p.35).

Com esse intuito, a pesquisa realizada € de carater exploratorio, qualitativa, expositiva

e argumentativa com base em dados e informacBes secundarias. A Figura 1 resume 0s

aspectos principais desta pesquisa para facilitar a compreensao e visdo geral deste trabalho

sobre a Sustentabilidade Financeira no Brasil.

SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA EMPRESARIAL NO BRASIL

O desconhecimento dos fatores da sustentabilidade financeira
contribui para o insucesso das empresas no Brasil?

OBJETIVO GERAL OBJETIVOS ESPECIFICOS
Apresentar as Concepcdes da Sustentabilidade Financeira
Identificar as Causas de Insucesso Empresarial

Verificar se o desconhecimento dos  |Exirair as principais varidveis que influenciam o resuftado dos
fatores presentes na sustentabilidade | elos de previsdo de insolvéncia empresarial

financeira contribui para o insucesso das | Apresentar os fatores do sucesso financeiro
empresas no Brasil

PROBLEMA DE PESQUISA:

Compilar os fatores em um modelo de Sustentabilidade Financeira
Empresarial

TIPO / NATUEZA DE PESQUISA

QUALITATIVA
EXPLORATORIA
EXPOSITIVA / ARGUMENTATIVA
ANALISE DE CONTEUDO
REVISAO SISTEMATICA

CATEGORIZACAO

PRINCIPAL FONTE DE DADOS

PRODUCAO LITERARIA BRASILEIRA

ANALISES E RESULTADOS

ANALISE TEMATICA E SINTATICA
INTERPRETAGCAO E ORGANIZAGAO DO CONTEUDO

ELABORACAO DE UM MODELO TEORICO

Figura 1: Aspectos gerais da pesquisa.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A justificativa para a definicdo da metodologia indicada estd descrita e detalhada nos

itens seguintes.
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2.1 Natureza e Tipo da Pesquisa

Segundo Malhotra (2006) e Gil (2010), basicamente, existem trés tipos de pesquisa:

a) Exploratoria: € uma pesquisa mais flexivel, envolve analise qualitativa, dados
secundarios e os seus resultados normalmente sdo formulacGes de hipdteses que
contribuam para o desenvolvimento de pesquisas posteriores.

b) Descritiva: € uma analise quantitativa, trabalha com formulacdo de hipdteses,
testes e validagdes de modelos.

c) Causal: é uma pesquisa realizada mediante experimentos, busca estabelecer uma

relacdo de dependéncia ou interveniéncia.

Dessa forma, essa pesquisa encaixa-se na primeira opcao: exploratéria, sendo uma
pesquisa qualitativa para a identificacdo dos fatores condicionantes no insucesso presentes na
literatura, bem como para a identificacdo e extracdo dos aspectos que influenciam na
sustentabilidade financeira e 0 sucesso das empresas.

A pesquisa exploratéria € um método de andlise que permite a percepcao,
interpretacdo, analise e exposicdo do contexto sobre o problema da pesquisa (MALHOTRA,
2006).

Para Flick (2009), a pesquisa qualitativa utiliza o texto como material empirico,
analisa teorias ja existentes, de abordagem hermenéutica, reconstrutivas ou interpretativas.

Dessa forma, observa-se que esta pesquisa atende aos propdsitos de pesquisa
qualitativa, de carater exploratério. Ainda segundo Flick (2009), as perspectivas descritas no

Quadro 1 podem ser utilizadas nas pesquisas qualitativas.
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ABORDAGENS DOS PONTOS | DESCRIGAO DA
DE VISTA SUBJETIVOS FORMAGAO DAS
SITUACOES SOCIAIS
rosicoss | [k o
TEORICAS 6lico _ onstrucionismo
Fenomenologia
METODO DE En:rev!stas ilemleitruturadas (étrupos;ocals
COLETA DE ntrevistas Narrativas nografia
Coleta de Documentos
DADOS - =
Registro de Intera¢fes
Codificacdo Teorica Andlise de conversacao
METODOS DE Anélise de Conteldo Anélise do discurso
INTERPRETACAO | |Analise da Narrativa Analise de Documentos
Métodos Hemenéuticos

Quadro 1: Perspectivas na Pesquisa Qualitativa.
Fonte: Flick (2009, p. 26), adaptado pelo autor.

Nota-se no Quadro 1 que a pesquisa realizada encaixa-se como fenomenoldgica e de
vertente construcionista, devido a investigacdo da esséncia da sustentabilidade financeira,
organizacao e interpretacdo do contedo levantado para o desenvolvimento de contribuicdes
teoricas (FLICK, 2009).

Compreende-se também que os melhores métodos para o desenvolvimento deste
estudo € a coleta de documentos, representado pela pesquisa bibliogréfica, sendo interpretados
pela analise de contetido e documentos (artigos e livros).

A analise de contetdo é um esfor¢co de interpretacdo de documentos de carater
qualitativo e subjetivo com o objetivo de representar o contetdo literario de forma diferente
da original, para facilitar a consulta, o entendimento e a referenciacdo (BARDIN, 2011).

“O proposito a atingir é o armazenamento sob uma forma varidvel e a facilitacdo de
acesso ao observador, de tal forma que se obtenha o maximo de informacdo (aspecto
quantitativo) com o méaximo de pertinéncia (aspecto qualitativo)” (BARDIN, 2011, p. 51).

A utilizacdo da andlise de conteddo em pesquisas na area financeira ja pode ser
considerada um procedimento comum e crescente na academia. Como exemplo da aplicagédo
na area, de 2001 a 2010 foram observados 53 artigos publicados em 23 revistas presentes na
base de dados do ProQuest, cujos objetivos mais frequentes eram justamente explicar,
descrever as diferencas e explorar os conceitos financeiros e contabeis (ALVES, 2011).

Dessa forma, observa-se que
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no campo da producdo cientifica de Administragdo, ha crescente interesse
pela analise de contetdo como técnica de andlise de dados que, nos ultimos
anos, vem tendo destaque entre os métodos qualitativos, ganhando
legitimidade. A importancia da anélise de conteGdo para os estudos
organizacionais é cada vez maior e tem evoluido em virtude da preocupagéo
com o rigor cientifico e a profundidade das pesquisas (MOZZATO,;
GRZYBOVSKI, 2011, p. 732)

A anélise de conteldo passa pela etapa de pré-analise, selecdo da fonte de dados
(artigos), formulacdo dos objetivos, analise exploratéria do material coletado, tratamento,
interpretacdo, compilacdo e exposicao dos resultados (BARDIN, 2011).

Percebe-se, portanto, que a pesquisa bibliografica é aspecto fundamental na analise de
conteido, motivando a apresentacdo da metodologia especifica para a sua analise nos dois

topicos seguintes.

2.2 Metodologia da pesquisa bibliografica

A pesquisa, no contexto da andlise de conteudo, tem como objetivo analisar as
informacBes obtidas e apresentd-las de outra forma, mediante sistemética organizacao e
enfoque critico (BARDIN, 2011).

Ainda segundo Gil (2010), a classificacdo quanto a fonte de dados é secundaria, ja que
a pesquisa ira utilizar a publicacdo de livros e artigos académicos voltados aos objetivos
elencados neste estudo.

Neste sentido, foi escolhida a pesquisa bibliométrica para analise da literatura
existente. A revisdo bibliométrica é um método que possibilita coletar, selecionar e
desenvolver analises criteriosas para expor argumentos e organizar o contetdo existente (
MACEDO; BOTELHO; DUARTE, 2009).

A pesquisa bibliométrica difere-se substancialmente da tradicional revisdo
bibliogréfica, pois essa ultima possibilita apenas uma visdo geral sobre determinado assunto,
sendo apenas utilizada como base para apresentagdo de um novo estudo sobre assunto correto
(MACEDO; BOTELHO; DUARTE, 2009).

Nas duas etapas seguintes da pesquisa foram utilizadas técnicas especificas. Por isso,

foram separadas para a exposi¢do dos procedimentos para a melhor compreensao do método
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empregado. A intencdo fundamental nessas etapas foi preparar o contetudo para facilitar o

entendimento e estudos ulteriores.

2.2.1 Metodologia da revisado de literatura do conceito de Sustentabilidade

A revisdo sistematica destaca-se como um processo de investigacdo para definir e
compreender 0s conceitos iniciais sobre determinado tema, tendo sido utilizada para
investigar o primeiro objetivo especifico deste estudo.

Segundo Sampaio e Mancini (2007), basicamente sdo 4 passos fundamentais para o
desenvolvimento de uma reviséo sistematica. S&o eles:

e Passo 1. Definicdo da Pergunta;
e Passo 2: Definicdo de palavras Chaves e base de dados;
e Passo 3: Selecdo e revisdo do conteudo;

e Passo 4: Andlise dos estudos selecionados e apresentacéo de resultados.

Sendo assim, a pergunta que emerge nesta etapa inicial é: O que é Sustentabilidade
Financeira e quais as concepg¢des do tema?

O primeiro procedimento para a compreensdo da Sustentabilidade de Financeira seria
justamente a analise da aplicacdo do termo na Administracéo.

A revisdo sistematica foi entdo realizada com base nos materiais disponiveis nos
principais periddicos da area de administracdo publicados em niveis nacionais. Nesta revisdo,
priorizou-se as fontes cientificas descritas a seguir.

o Revista Eletronica de Administracdo [REAd];

o Revista de Administragdo de Empresas — Eletronica [RAEE];
o Revista de Administragdo Contemporéanea [RAC];

o Revista de Administracdo Publica [RAP];

o Revista de Administracdo de Empresas [RAE];

o Revista de Administragdo [RAUSP];

o Revista Brasileira de Finangas [RBFin];

o Banco de Teses da Universidade de Sdo Paulo.
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A preferéncia por essas fontes para o levantamento da producdo cientifica se justifica
pela elevada expressdo nesses materiais literatura académica brasileira (JABBOUR,;
SANTOS; BARBIERI, 2008).

Em vista disso, foram pesquisados todos os materiais cientificos publicados até julho
de 2013, com o retorno da busca pelas palavras determinadas chaves. Os termos, considerados
chaves, pesquisados foram:

o Sustentabilidade Financeira;
o Perpetuidade Empresarial;
o Sucesso Financeiro

o Sucesso Empresarial.

A escolha desses termos foi devido a necessidade de encontrar materiais que
estivessem relacionados diretamente com a sustentabilidade financeira e/ou sucesso
empresarial e/ou com aspectos basicos de sustentabilidade voltados as organizagoes.

Em resumo, o Quadro 1 representa o protocolo utilizado nesta etapa da pesquisa:

Protocolo de Pesquisa: Sustentabilidade Financeira (Brasil)

Pergunta para a O que é Sustentabilidade Financeira e quais
Reviséo as concepcoes sobre o tema?
[REAd]; [RAEE]; [RAC]; [RAP]; [RAE];
Base de Dados [RAUSP]; [RBFin] e Banco de Teses da
USP

Sustentabilidade Financeira
Perpetuidade Empresarial
Sucesso Financeiro
Sucesso Empresarial

Palavras Chave

Idioma Portugués
Tipo de Publicacdo | Artigos e Teses
Periodo Até junho de 2013

Quadro 2: Protocolo de pesquisa para a compreensao e definicdo de Sustentabilidade Financeira.
Fonte: Leite (2013), adaptado pelo autor.

Seguindo essa metodologia, a revisao sistematica sobre a Sustentabilidade Financeira

trouxe conhecimentos pertinentes para a elaboracéo das etapas e analises posteriores.
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2.2.2 Metodologia para a revisao dos fatores condicionantes de insucesso empresarial
presentes nos Modelos de Insolvéncia

Apbs a revisdo da Sustentabilidade, os esfor¢os seguintes foram no intuito de
compreender e analisar insucesso empresarial pelos condicionantes apresentados nos modelos
de previsao de insolvéncia.

Diversos modelos séo utilizados para a previsao de insolvéncia, insucesso e faléncia
de organizagBes. A intencdo da analise desta etapa foi absorver a formacdo dos principais
modelos expostos para identificar os principais componentes financeiros que possuem
relevancia na previsao de insolvéncia.

Para a limitacdo e adequacao do estudo, foram considerados como principais modelos
todos aqueles citados nos periddicos brasileiros na area de Administracdo, com acervo online,
e que possuiam as melhores classificagbes em novembro de 2013, conforme critérios de
avaliacdo da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES),
conforme estrato do portal WEBQUALIS (2013).

O objetivo desta extracéo foi obter apenas material com a melhor qualidade disponivel
e com reconhecida validade cientifica académica. Sendo assim, a melhor avaliacdo encontrada
para um periodico brasileiro de administracdo é o estrato A2, compondo, portanto, a base de
dados desta etapa da pesquisa. Portanto, foram realizadas pesquisas em todas as revistas de
estrato A2, com acervo online, que retornaram as buscas para as palavras consideradas
chaves: insolvéncia, faléncia e solvéncia.

E valido destacar que, como o intuito foi encontrar modelos que sejam validos para as
empresas de maneira geral, foram excluidos os modelos destinados as analises de bancos,
cooperativas e seguradoras, por possuirem caracteristicas especificas e seguirem legislac6es
exclusivas.

Investigaram-se entdo as duas principais varidaveis em cada um desses modelos de
insolvéncia descritos na base selecionada. A técnica utilizada foi a de Categorizacao, definida
como a “operacdo de classificacdo de elementos constitutivos de um conjunto por
diferenciagdo e, em seguida, por reagrupamento segundo critérios previamente definidos”
(BARDIN, 2011, p.147).

Segundo Bardin (2011), o processo de categorizacdo consiste basicamente em duas

etapas:
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o Inventario: Processo de isolamento das variaveis;
o Andlise e Classificacdo: os elementos sdo reagrupados conforme critérios

estabelecidos.

O processo de inventario consistiu em interpretar os modelos de insolvéncia e destacar
as duas varidveis com maior peso que compdem cada um deles. A varidvel com maior peso
foi denominada de Variavel Principal e a segunda com maior peso foi chamada de Variavel
Relevante.

J& o0 processo de reorganizacao consistiu em realocar as variaveis selecionadas em uma
das vertentes do modelo E2S, proposto por Matias (2009). O modelo compreende o0s
principais grupos de indicadores tais como os de Liquidez, Rentabilidade, Endividamento e
Giro.

O Modelo E2S é um modelo sistematico de indicadores descrito em seis subgrupos,
conforme apresentado no Quadro 3 (MATIAS, 2009).

Modelo E2S de Anélise Financeira

Categoria Funcional Subgrupos

- Estratégia Cap_ta(;a? de Recursos
Aplicagéo de Recursos

- Eficiéncia Receita e Despesas
Rentabilidade

- Liquidez
- Solvén . .
Solvéncia Gestéo do Capital de Giro

Quadro 3: Modelo E2S de Analise Financeira
Fonte: Matias (2009, p. 189), adaptado pelo autor.

Obviamente ndo houve a pretensédo de esgotar o assunto, tendo em vista as dezenas de
publicacbes e abordagens diferentes que os modelos de previsdo de insolvéncia possuem em
publicacGes realizadas em diversas partes do mundo.

No entanto, ao seguir a metodologia descrita, assegurou-se que os principais modelos
brasileiros e estrangeiros, citados por pelo menos dois estudos da literatura nacional,
estivessem destacados e analisados neste trabalho.

Os modelos de previsdo de insolvéncia que ndo tiveram duas citagcBes, mas foram
publicados em um dos periodicos descritos, também foram selecionados, devido a
credibilidade das revisdes realizadas por esses periodicos.

Seguindo essa metodologia, p6de-se estabelecer o seguinte protocolo de pesquisa

descrito no Quadro 4.



Protocolo de Pesquisa: Modelos de Previsdo de Insolvéncia

Pergunta para a Revisdo

Quais as duas variaveis com maior peso nos modelos de insolvéncia citados
nos principais periddicos brasileiros de administracdo?

Sele¢do da Amostra

Todos os modelos de previséo de insolvéncia citados por pelo menos dois
estudos publicados nos principais periddicos brasileiros de administracéo,
com acervo online.

Palavras Chave

Insolvéncia, Faléncia e Solvéncia.

Fator de Excluséo

Modelos de insolvéncia aplicados a bancos, seguradoras e cooperativas.

Banco de Dados

Periddicos com acervo online com o maior extrato conforme a classificacao
da CAPES (A2)

Inventario

Variavel Principal (maior peso)

Variavel Relevante (segundo maior peso)

Classificacédo /
Reorganizacéo

Captacéo Rentabilidade

Modelo E2S Aplicacéo Liquidez

Receitas e Despesas Gestdo do CG

Tipo de Publicagéo

Artigos cientificos

Periodo

Até novembro de 2013

Quadro 4: Protocolo de Pesquisa para Andlise de Contelido dos Modelos de Previséo de Insolvéncia.

Fonte: Bardin (2011), adaptado pelo autor.
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O resultado encontrado permite o agrupamento e analises dos fatores condicionantes

no insucesso empresarial, sendo relevante para o desenvolvimento de novos métodos de

previsdo de insolvéncia e modelos de analises quantitativas.

2.2.3 Metodologia para Analises e Exposi¢ao dos Resultados

No presente trabalho, as proprias revisdes e levantamento bibliografico podem ser

considerados como resultados obtidos. A analise também € realizada em cada uma das etapas

e ndo apenas ao final, como costumeiramente encontra-se em trabalhos académicos.

Em todos os processos de analises e exposicdes de resultados, segue-se a ldgica da

metodologia da andlise de conteudo, na qual o texto € apresentado e sdo inferidos significados
validos de interesse do pesquisador (ALVES, 2011).

E possivel apresentar os resultados por dois tipos de abordagem: a abordagem tematica

e a abordagem sintatica. Nos resultados deste trabalho sdo utilizadas as duas abordagens,

sendo a primeira com o objetivo de interpretacdo para inferir opinides e analises. A segunda

abordagem é realizada com o objetivo de melhorar a comunicacdo e compilar as informacGes
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obtidas. Em ambos 0s casos o resultado permite orientagcBes para novas analises para fins
tedricos e pragmaticos (BARDIN, 2011).
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3 REVISAO E ANALISE DA LITERATURA

Os primeiros esforcos da revisdo foram no sentido de compreender a formacao e
aplicacdo do tema. Observou-se ao longo desta revisdo que a sustentabilidade é uma tematica
bastante discutida, mas com conceitos ainda difusos e abstratos.

A sua aplicacdo na area financeira vem sendo desenvolvida com a intencdo de reduzir
os efeitos nocivos do insucesso empresarial, contribuindo assim para o desenvolvimento da
sociedade e para a maximizagédo do valor das empresas e da sociedade.

Ap0s essa analise, buscou-se extrair da literatura a compreensdo para o fracasso das
empresas. O que contribui para a extin¢cdo de uma empresa? Quais fatores sdo condicionantes
no fracasso de pequenas, médias e grandes organizacdes?

A expectativa é que com o dominio desses fatores, seja possivel orientar as decisdes
financeiras e a gestdo empresarial para evitar o percal¢o do insucesso. Se ndo for possivel
evitar, espera-se que o conhecimento dos riscos contribua para a reducdo da mortalidade
empresarial e aumente a sustentabilidade financeira das empresas.

O raciocinio similar foi aplicado na revisdo dos modelos de insolvéncia. Foram
expostos 0s motivos pelos quais uma empresa pode ser considerada insolvente nos modelos
selecionados. Buscou-se entender quais sdo as caracteristicas e as variaveis principais desses
modelos.

Partiu-se do principio de que se uma empresa nunca for considerada insolvente,
maiores serdo as chances de sobrevivéncia e maior o éxito no relacionamento com as
instituigdes financeiras, investidores e com a sociedade.

Por fim, a revisdo foi concluida com a compreensdo do sucesso financeiro: por que
algumas empresas conseguiram atingir o sucesso, atravessaram geracOes e diversas crises
enquanto outras simplesmente fracassaram?

Dessa forma, espera-se ter contribuido para melhorar o ambiente de negdcios, com o
desenvolvimento de relacionamentos institucionais e com reducdo do risco atrelado aos

investimentos em diversos setores da economia.
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3.1 Conceito de Sustentabilidade

Em resposta as pressdes internas e externas, as organizacOes estdo cada vez mais
introduzindo principios de sustentabilidade aos seus negdcios (LEITE, 2012).

No entanto, as suas concepcdes envolta a sustentabilidade e a sua adoc¢do na pratica
das empresas ainda ndo esta claramente definida. Em seu estudo, Leite (2012) analisou 523
artigos publicados em 75 revistas académicas consideradas relevantes no periodo de 1990 a
2012. Apos os cortes metodoldgicos, Leite (2012) analisou em profundidade 127 desses
artigos sobre sustentabilidade.

Foi constatado no resultado da pesquisa que a maior quantidade de publicacdes
realizadas foram sob enfoques puramente tedricos, sejam por revisdes literarias ou por

abordagens conceituais. No total, foram 38 artigos com essas finalidades, conforme exibido

no Grafico 1.
40 38
w 30 -
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£
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= 20
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Literature Mixed Studies drawing Survey Case Study  Studiesusing Studiesusing  Content or
review or upon secondary qualitative laboratory citatiton
conceptual data methods but not experiments or analysis
approaches within a case simulation

study context

Gréfico 1: Distribuicdo de artigos na tematica de sustentabilidade conforme a abordagem utilizada.
Fonte: Leite (2012, p. 4).
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Nota-se com o Grafico 1 a baixa publicacdo de estudos praticos. Apenas 11 deles
foram relacionados a estudos de casos e apenas outros 15 utilizaram ferramentas estatisticas
para relacionar causalidades em algum fendmeno.

Porém, diante estes dados infere-se, do grande nimero de publica¢cdes de abordagens
puramente tedricas e conceituais, que ndo ha consenso académico sobre o tema e que ha
varias teorias desenvolvidas para definir a sustentabilidade.

Com a intencdo de verificar se este mesmo cenario é valido para as publicagdes
brasileiras relacionados a Sustentabilidade Financeira, um procedimento semelhante ao
desenvolvido por Leite (2012) foi aplicado ao levantamento realizado nesta secao.

Buscou-se o resultado para a pesquisa das palavras chaves nas principais publicacdes
brasileiras relacioanadas a sustentabilidade financeira, perpetuidade empresarial, sucesso
empresarial e financeiro, com o intuito de averiguar o tipo das publicacGes brasileiras
relacionadas ao tema deste trabalho.

O resultado do levantamento, demonstra que ha 95 publicacdes relacionadas, o que
representa uma quantia significativa publicada e que de diversas maneiras esta relacionada a

Administracdo de Organizacdes.

Tabela 1 - Quantidade de estudos cientificos publicados no Brasil

Fontes NuUmero de Publica¢des com 0s Participacdo em Relacdo ao
Temas Pesquisados Total de Publicacgbes (%0)

RAUSP 2 2%

RAC 5 5%

RAP 19 20%

RAEE 6 6%

ERA 29 31%

REAd 24 25%

REBfin 3 3%

Banco de Teses USP 7 7%

TOTAL 95 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

No levantamento apresentado na Tabela 1, estdo inclusos estudos de sustentabilidade

em organizagOes publicas, instituigdes sem fins lucrativos e outras ndo empresarias. Denota-se
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também que a maior parte dos estudos analisados € de cunho puramente teorico, destancando-
se a realizacdo de meta estudos.

A grande quantidade publicada sob essa tematica deve-se a variedade de
interpretacdes do termo sustentabilidade e de suas aplicacdes as organizagdes, sobretudo as
empresariais (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008).

Com razdo, a sustentabilidade demonstra ser um dos principais movimentos sociais
desde o inicio do milénio (BARBIERI et al., 2010). Entretanto, a sua origem & bem anterior,
proveniente do final da década de 1960, quando surgiram as primeiras discussdes sobre o
crescimento econdmico e a preservacdo dos recursos naturais (CLARO; CLARO,;
AMANCIO, 2008).

A definicdo mais difundida € a expressa no relatério da Comissao Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento das Nacgdes Unidas de 1987, conhecido como Relatério
Brundtland (CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008), no qual define a sustentabilidade como a
capacidade de suprir as necessidades presentes sem afetar as necessidades das geracoes
futuras (BARBIERI et al., 2010; CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008; FACHINI, 2005;
FERNANDES, 2011; XISTO, 2007).

A popularizacdo do termo sustentabilidade veio de fato ap6s Conferéncia das Nagdes
Unidas para o0 Meio Ambiente e Desenvolvimento (CNUMAD), conhecida como a ECO-92.
A aceitagdo de seus conceitos e a preocupacdo com o tema foi tdo grande que “nenhum
movimento social reuniu mais chefes de Estado como aconteceu nos eventos de 1992 no Rio
de Janeiro e 2007 em Johannesburg” (BARBIERI et al., 2010, p. 147).

Foi a partir da ECO-92 que a producéo cientifica brasileira sobre a sustentabilidade
encontrou a sua génese, expandindo em consonancia com o desenvolvimento das pesquisas e
das preocupacdes internacionais, tendo praticamente dobrado nos 10 anos seguintes (SOUZA,;
RIBEIRO, 2013), embora ainda tenha representado apenas 2,3% do total de publicacdes das
revistas pesquisadas nesse mesmo periodo (JABBOUR; SANTOS; BARBIERI, 2008).

Destaca-se a rapida aceitacdo tedrica de diversos setores empresariais. Nao ha
precedentes historicos recentes de tamanha e agil incorporacdo de um conceito pelas empresas
(BARBIERI et al., 2010).

Entretanto, a sustentabilidade nesse periodo foi adotada apenas nos discursos das
empresas brasileiras. A dificuldade de incorporacdo dos conceitos pelas organizacoes

brasileiras deve-se a variedade de significados e dificuldade em traduzir para a¢Bes gerenciais
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(CLARO; CLARO; AMANCIO, 2008), sendo comum a preferéncia pelo crescimento
econdmico, frente ao desenvolvimento social e ambiental (SILVA; QUELHAS, 2006).

Acrescenta-se a esse contexto as concepcbes predominantes por décadas de
antagonismo entre lucros e preservacdo ambiental, comecando a ser refutado pela visdo de
stakeholders presente nos principais modelos de sustentabilidade. (TEIXEIRA; BESSA,
2009)

De fato, essa visdo de antagonismo entre resultados econdémicos e a sustentabilidade
ndo € verdadeira, pois ao “aderir aos padrdes de sustentabilidade, a empresa reduz o risco
corporativo medido pelo risco sistematico, determinando assim a redugdo do custo de capital
proprio, aumentando o valor econémico da empresa (SILVA; QUELHAS, 2006, p. 393)

Sob essa andlise, observa-se que sustentabilidade é um termo com muitos significados,
mas a0 mesmo tempo também sem nenhum entendimento e as pesquisas confirmam a
dificuldade das organizacdes associarem seus discursos as praticas gerenciais e a
incompreensdo da aplicabilidade dos conceitos envolvidos (CLARO; CLARO; AMANCIO,
2008).

Explica-se a falta de consenso e incompreensdo do tema devido a derivacdo para a
utilizacdo em varias areas do conhecimento. Fernandes (2011) inclusive considera que novas
pesquisas detalhadas ainda devem ser realizadas para o aprimoramento da sua aplicabilidade e
aumento das contribuicOes para as empresas.

Nesse contexto, a maior parte dos modelos de sustentabilidade envolve aspectos
sociais, ambientais e econdmicos. O modelo mais difundido forma um tripé que incorpora as
preocupacfes com preservacdo ambiental, com o desenvolvimento social justo e
economicamente viavel, conhecido como Triple Bottom Line (TBL) proposto por Elkington
(1998).

O modelo de Elkington (1998) passou a ser encarado como um novo modelo de
gestdo, no qual as empresas sdo responsaveis por suas acdes sociais € ambientais e ndo apenas
econémicas. Mais do que a responsabilidade, o0 modelo prega a valorizagdo da atividade
empresarial mediante a incorporacao de aspectos ambientais e sociais em sua gestéo.

O modelo foi rapidamente aceito pelo mercado, ao menos em ambito do discurso. Essa
aceitacdo deve-se ao interesse dos acionistas também na prestacdo de contas voltadas aos
investimentos nessas esferas (VELLANI; RIBEIRO, 2010).
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As proprias empresas adotaram a metodologia para a elaboragdo e divulgagdo de
relatorios periédicos, reportando as acles e estratégias empresariais sob o enfoque das trés
dimensGes de sustentabilidade proposta.

Com a evolucdo do conceito, as empresas integraram aspectos relacionados a
sustentabilidade em relatérios integrados aos financeiros. No ano de 2000, apenas 50
empresas emitiram relatorios de sustentabilidade integrados. J& no ano de 2010 foram 1800
empresas no mundo que divulgaram os relatérios integrados, seguindo as normas
internacionais.

Vale destacar que a tendéncia é que a comunicacao integrada entre sustentabilidade e
desempenho financeiro passe a ser obrigatoria até o ano de 2020 (SIERRA-GARCIA;
ZORIO-GRIMA; GARCIA-BENAU, 2013).

Tendo em vista essa tendéncia, a iniciativa das empresas e o0 interesse dos acionistas, a
Bolsa de Valores e Mercadorias de S&o Paulo (BM&FBOVESPA, 2013), a Unica bolsa de
acbes no Brasil, desenvolveu um indice acionario especifico para as empresas consideradas
sustentaveis.

O indice de Sustentabilidade Empresarial foi desenvolvido em 2005 e ja contava com
37 empresas inclusas ao final de 2012. Para a definicdo das empresas que comporiam esse
indice, utilizou-se a metodologia do TBL proposta por Elkington (1998), ressaltando a
importancia do modelo TBL para o desenvolvimento do mercado acionario no Brasil
(BM&FBOVESPA, 2013).

Posteriormente outro modelo foi desenvolvido com aspectos semelhantes. Elaborado
por Schwartz e Carrol (2007), o modelo proposto de sustentabilidade envolve trés conceitos
basicos: Value, Balance e Accountability, apresentados na figura 2.

O modelo considera que as empresas se relacionam, dependem e influenciam a
sociedade. Dessa forma, o conceito de value indica que as Organizacdes devem gerar valor
para a sociedade em que estdo inseridas (SCHWARTZ; CARROLL, 2007).

O segundo conceito [balance] esta relacionado a necessidade de equilibrio entre os
interesses das empresas e dos stakeholders. As empresas devem buscar harmonizar todos os
interesses da melhor maneira possivel, ou seja, devem satisfazer as necessidades dos sécios,
empregados e demais envolvidos. Portanto, a empresa deve ser rentdvel e justa
(SCHWARTZ; CARROLL, 2007).

A inclusdo e aceitacdo dos novos modelos de sustentabilidade com enfoque nos

stakeholders deve-se a facilidade de comunicacdo e compreensdo pelos gestores e
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investidores. A tendéncia € que os modelos passem a inserir cada vez mais as partes
relacionadas com a empresa, ampliando o enfoque dos modelos e as responsabilidades
(JAMALLI, 2007).

O modelo ¢é finalizado com o conceito de Accountability. Considera-se assim que as
empresas devem ser transparentes, devem divulgar suas acles e serem responsaveis pelos

impactos gerados por elas, conforme detalhamento na Figura 2 (SCHWARTZ; CARROLL,
2007).

Creating Sustainable
Value
MNormative
Foundation:
Utilitarianism
Caring

Proper
Role
of Business in

L Society
,:Dh :v:'l;?e (CSR; BE; SM; Demonstrating
me| :' 5US; CC) Sufficient
alance Accountability
Mormative i
Foundation: i
_. Foundation:
Moral Pluralism Transparency
Ju{flcﬁ*FafrnESS Trustworthiness
Kantianism/Respect Honesty
Moral Rights Reliability

Integrity

Note: VBA = value, balance, accountability; CSR = corporate social responsibility; BE = business
ethics; SM = stakeholder management; SUS = sustainability; CC = corporate citizenship.

Figura 2: Modelo VBA de Sustentabilidade
Fonte: Schwartz e Carroll (2007, p. 175)

Ao comparar os dois modelos, é possivel concluir que o modelo TBL e o VBA sao

essencialmente similares ao considerar a interacdo da empresa com o meio social e ambiental,
mas sem abandonar os interesses econémicos.

Observa-se que a maior parte dos estudos analisados sobrecarrega 0s aspectos
ambientais e sociais. Porém, desde o surgimento de seu termo, a sustentabilidade tem sido
também utilizada para definir a capacidade de utilizagdo de recursos e de crescimento a longo

prazo em diversas outras areas, tais como na agricultura, sadde, politicas publicas e
organizacOes empresariais.
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Na base dos pilares da sustentabilidade, destaca-se a importancia que as empresas
assumem no desenvolvimento sustentavel das macro e micro regiGes, considerando a
sociedade e 0 meio ambiente em que estdo inseridas.

Sinteticamente conclui-se que a sustentabilidade é um tema que vem despertando
grande interesse dos pesquisadores, investidores e empresas nas Ultimas trés décadas. Porém,
ndo ha consenso sobre o tema, tendo em vista a quantidade de publicacdes de estudos
conceituais e as diversas vertentes tedricas (JAMALLI, 2007).

De qualquer maneira, seja qual for a vertente, assume-se que a sustentabilidade é
fundamental para um desenvolvimento justo e para a melhoria e avangos na qualidade de
vida.

Percebe-se que em geral a sustentabilidade estd relacionada a responsabilidade
organizacional com o meio ambiente, sociedade e acionistas, sendo recentemente ampliada
pela teoria de stakeholder e partes interessadas, seja via prestacdo de contas e/ou
investimentos realizados.

Pelo lado das empresas, a sustentabilidade contribui para a reducdo dos custos de

capital, valoriza a sua imagem institucional e atende as demandas legais e de mercado.

3.1.1 Sustentabilidade Financeira

A sustentabilidade financeira “é€ a capacidade de gerar recursos para remunerar 0S
fatores de producdo, repor os ativos usados e investir para continuar competindo”
(BARBIERI et al., 2010 p. 150).

Outros autores que trataram da sustentabilidade financeira classificaram o termo de
maneira similar: € a capacidade de uma organizacdo obter recursos financeiros, arcar com
todas as despesas e custos, incluindo os custos de transagdo e de capital, permanecendo no
mercado a longo prazo (FACHINI, 2005; FERNANDES, 2011; LEON, 2001; NAVES, 2007;
XISTO, 2007).

Nota-se pela definicdo dos autores que a sustentabilidade financeira orienta a gestéo
das organizacbes para a perpetuidade, representando a capacidade de arcar com as suas

obrigagdes presentes sem afetar a capacidade de sobrevivéncia futura.
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Em um dos primeiros trabalhos publicados sob a temética exclusiva da
sustentabilidade financeira, Ledn (2001) expGe como uma meta que todas as instituicGes
devem perseguir e apresenta quatro pilares basicos para a sua obtencdo, destinado as
organizacg0es sociais, conforme explicitado abaixo:

o 1° pilar: Planejamento Financeiro e Estratégico. Esse pilar considera que as
organizagOes sociais necessitam de planejamento estratégico, orgamento e controle
financeiro para curto, médio e longo prazo.

o 2° pilar: Diversificacdo da Renda. A concentracdo de fontes de recursos
financeiros € avaliada como um fator de ampliacdo de risco e inviabiliza a
sobrevivéncia a longo prazo.

o 3° pilar: Administragdo e Finangas Saudéaveis. Apresenta a necessidade de
elaboracdo dos demonstrativos contabeis tais como Demonstracdo de Resultado do
Exercicio, Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Fluxo de Caixa, entre outros.
H& a necessidade de realizar planejamento, monitoramento e controle da
gestdo financeira.

o 4° pilar: Geragcdo de Renda Prépria. Um dos problemas apontados na
publicacdo é a dependéncia de recursos de terceiros dessas organizacdes. Nesse
caso, Ledn (2001) considera ser fundamental a obtencdo de mecanismos capazes
de gerar receita propria, reduzindo a dependéncia e o0s riscos envolvidos.

Em outro estudo em Organizacfes Sociais, comprovou-se a pertinéncia desses quatro
pilares financeiros ao considerar insustentavel financeiramente a organizacdo estudada devido
a incapacidade de diversificar receitas e obter recursos proprios (MARIA; ARLETE;
ARAUJO, 2004).

A sustentabilidade financeira é resultado da interacdo e do desempenho conjunto de
todos os departamentos de uma organizacgéo, evitando que os conflitos de interesses entre as
areas afetem a geracdo de valor com o foco na perpetuidade.

Em sua pesquisa, Xisto (2007) contribuiu qualitativamente para o desenvolvimento de
um modelo de sustentabilidade financeira em empresas, com o enfoque na perpetuidade.

A perpetuidade aparece como esséncia da sustentabilidade financeira pela
consideracdo de que somente com ela seria possivel a maximizagéo do valor de uma empresa.
Explica-se: como as metodologias de analise de empresas (valuation) avaliam o ciclo de vida,

trazendo para valores presentes a geracdo de caixa ou valor adicionado do negdcio, quanto
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maior for esse ciclo, maior serd a avaliagdo. Portanto, o valor maximo somente acontecera
com a perpetuidade da geracdo de fluxos de caixa (COPELAND; KOLLER; MURRIN,
2002).

Xisto (2007) para contribuir com o modelo de sustentabilidade financeira, conforme
apresentado na Figura 3, avaliou cada um dos fatores de insucesso empresarial, combatendo
um a um os condicionantes de fracasso presentes na literatura, com apoio das publicagfes do
SEBRAE sobre mortalidade empresarial.

A contribuicdo proposta para o modelo de sustentabilidade avalia as dimensfes de
curto prazo e longo prazo. Em curto prazo séo considerados aspectos relacionados a gestéo do
capital de giro e a gestdo da imagem. Sdo considerados, portanto, nessa dimensao aspectos
relacionados a gestdo de capital de giro, gestdo de riscos, aspectos ambientais e sociais
(XISTO, 2007).

J& na dimensdo de longo prazo entram aspectos relacionados a sucessdo empresarial, a
capacidade de geracdo de valor com competividade e direcionadores estratégicos, conforme
exposto na Figura 3 (XISTO, 2007).

Curto Prazo
1 2

Riscos Operacionais
"imagem": aspectos
ambientais e sociais

Capital de Giro

Sustentabilidade

Interno Financeira Externo

Gestao Financeira
Humana: Sucessao
e aspectos
Comportamentais

Quadrante Quadrante

Figura 3: Contribuicdo para a Sustentabilidade Financeira.
Fonte: Xisto (2007, p. 90).

Longo Prazo
Geracgao de Valor
Competitividade

Observa-se na Figura 3 que o modelo de Xisto (2007) aborda aspectos internos e
externos, divididos em quadrantes de curto e longo prazo. No primeiro e terceiro quadrantes a
sustentabilidade financeira depende da gestdo interna de capital de giro, aspectos

comportamentais e de sucessao.
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J& no segundo e quarto quadrantes a sustentabilidade financeira esta relacionada aos
riscos operacionais e de imagem, voltados aos aspectos ambientais, sociais e econdmicos, em
consonancia com os modelos VBA e TBL, apresentados anteriormente. Acrescenta-se ainda a
geracdo de valor e competitividade de longo prazo como estratégias empresariais relevantes

para a obtencdo da sustentabilidade financeira.

3.1.2 Indicadores de Sustentabilidade Financeira

O interesse em avaliar a capacidade das empresas em permanecerem no mercado a
longo prazo néo é algo recente. A preocupacdo se justifica pela importancia econdémica que as
empresas possuem no desenvolvimento de um pais.

Dessa forma, contribuir para um ambiente empresarial sustentavel, administracdo de
riscos consciente e gestdo financeira sustentavel formam os principais beneficios almejados
pelos estudos académicos nessa area.

Antes mesmo do termo sustentabilidade vir a tona, Higgins (1977) j& se debrucava
sobre as questbes que permitiriam o crescimento das empresas sem comprometer a
permanéncia no futuro.

O problema evidenciado por ele é: quanto uma empresa seria capaz de crescer sem
afetar a capacidade futura de geracéo de resultado? Higgins (1977) vai ainda mais longe: seria
possivel mensurar o crescimento sustentavel pelo uso de um indicador?

Com esse intuito, o administrador poderia gerir uma empresa com base na
sustentabilidade financeira, estabelecer estratégias, politicas e objetivos financeiros com base
nesse indicador de desempenho. Da mesma forma, os credores e investidores seriam capazes
de avaliar as estratégias de crescimento adotadas (HIGGINS, 1977).

As principais variaveis consideradas por Higgins (1977) essenciais para a avaliacdo do
crescimento sustentavel [g*] séo:

o [P1] = margem de lucro ap0s 0s impostos;
o [Tj] = giro do ativo;

o [AT] = Variagdo do giro do ativo no periodo;
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o [Kj] = Investimentos necessarios por unidade monetaria para manter os
valores dos ativos existentes;

o [Nj] = Depreciacdo por unidade monetaria dos ativos existentes;

o [D] = Taxa de pagamento de dividendos;

o [L] = Endividamento em relag&o ao patrimonio;

o [S] =vendas no inicio do periodo;

o [AS]= Variacdo das vendas no periodo.

Dessa maneira, o indicador de sustentabilidade financeira do crescimento de uma

empresa poderia ser obtido da seguinte forma (HIGGINS, 1977 p. 15):

_ P1(1-D)(1+L)-T1(K1- N1) + AT1
© T2(1+K2-N2)-P2(1-D)(1+L)

*

(1)

Pode-se observar pela formula (1) que o conceito de crescimento sustentavel exposto
pressupde que os novos recursos devem ser financiados por divida nova e aumento no
patrimonio liquido através dos lucros retidos, ou seja: a adicdo de ativos deve ser igual a
adicdo de passivo e de patrimdnio liquido dos proprietarios (HIGGINS, 1977).

A férmula, portanto, apresenta a taxa de crescimento possivel de acordo com as
caracteristicas financeiras de cada empreendimento. Com base nisso, seria possivel elaborar
estratégias e metas, facilitando as projecfes e aumentando a probabilidade de sucesso da
empresa.

Posteriormente, Churchill e Mullins (2001) demonstraram preocupagdo semelhante
em avaliar a capacidade de crescimento autossustentavel de uma empresa. No modelo
denominado autofinanciavel de crescimento, os autores propdem a gestdo da organiza¢do com
base na gestdo de questdes basicas:

o Ciclo de Caixa Operacional da empresa: Nesse topico sdo considerados todos 0s
prazos médios que compdem o ciclo operacional de caixa — prazo médio de
estocagem, prazo médio de recebimento e pagamento;

o Necessidade e Custo de Capital: Avalia a quantia e o custo para o financiamento da
empresa, seja ele empregado na atividade ou ndo, compondo um custo para cada

unidade de faturamento obtida;
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o Retorno sobre vendas: Taxa de retorno sobre as vendas e sobre o patrimdnio da

empresa.

A intencdo do modelo € ser capaz de verificar qual seria a taxa de crescimento
possivel de ser financiada pelas préprias operagdes, sem a necessidade de demandar capital de
terceiros. O modelo orienta o calculo para dimensionar quanto cada $ 1 dolar investido no
ciclo operacional da empresa seria possivel reverter para financiar a expansdo das vendas
(CHURCHILL; MULLINS, 2001)

No Brasil, o trabalho também quantitativo realizado por Fernandes (2011) propds um
indicador para avaliar a sustentabilidade financeira de micro e pequenas empresas.

A intencdo do trabalho foi criar uma ferramenta para empresas credoras avaliarem a
capacidade de pagamento de médio e longo prazo de uma empresa. O indicador proposto

baseou-se nos trés pilares descritos na Figura 4.

[ SF:Sustentabilidade Financeira ]
EC:Equilibriodo AF:Autonomia T: Trading
Crescimento Financeira
Cla:Cobertura de RA:Raciode
Jurosadequada °° Autonomia

Figura 4: Pilares da Sustentabilidade Financeira.
Fonte: Fernandes (2011, p. 47).

Conforme Fernandes (2011), os preceitos basicos desse indicador, por meio de
indices financeiros, avalia:
o Autonomia Financeira (AF): avalia a capacidade da empresa em sustentar seu fluxo
operacional de caixa;
o Equilibrio do Crescimento (EC): indica a relacdo de capital de terceiros no

financiamento do crescimento da empresa;
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o Trading (T): exprime a capacidade de recursos suficientes no balanco para a
continuidade dos negdcios. Esté relacionado com o risco de overtrading ou do efeito

tesoura.

O trabalho de Fernandes (2011), apds a realizacdo de uma série de testes de hipoteses
e validacOes estatisticas, traz a contribuicdo para o tema com a proposta de um indicador para
avaliar a sustentabilidade financeira desse grupo de empresas.

O Indice de Sustentabilidade Financeira (ISF) proposto por Fernandes (2011) esta

LAIR+DF P
(3), onde: AF = —=2X—ZCE20 (4), sendo que

(AF+EC)+TR

baseado no calculo ISF =
AF=1 significa que a empresa possui todas as despesas financeiras cobertas pelas operacdes

RL . . .
que as geram, EC =-— (5) evidencia a taxa de crescimento que a empresa consegue

AC-PC
14

sustentar com o caixa operacional e TR =1 + (6) representa a relacdo de recursos

presentes no balango para sustentar o crescimento (FERNANDES, 2011 p. 142).

O ISF acima de 1 considera a empresa avaliada como sustentavel plenamente e
abaixo de 0,3 com sustentabilidade desprezivel. Entretanto, Fernandes (2011) reconhece que a
formula precisa ser avaliada, pois como foi baseada em micro e pequenas empresas, 0
indicador ndo pode ser considerado valido para outros tipos e tamanhos de empresas. Agrava-
se a isso a falta de confiabilidade das demonstra¢des financeiras das MPEs.

Fica claro que os indicadores trazem a luz os esfor¢os iniciais para predizerem o
sucesso empresarial. Todos o0s autores concordam que os estudos precisam ser validados para

mais setores, tipos de empresas, estratégias e analisados com a evolucgdo dos anos.

3.2 Insucesso empresarial

Segundo dados do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE, 2011), sdo abertas cerca de 1,2 milhdes de empresas formais por ano no Brasil.
Deste total, 99% sdo micro e pequenas empresas, as quais sdo responsaveis por cerca de 70%
da ocupacdo de méo de obra e de 20% de toda a Producdo Interna Bruta — PIB no Brasil.

De acordo com a classificacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social (BNDES, 2011), em circular 34/2011 emitida pelo banco, esse grupo de empresas é
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formado por empreendimentos compreendidos com faturamento inferior a R$ 16 milhdes por
ano.

O SEBRAE (2011), por sua vez, classifica as empresas de acordo com o numero de
funcionarios e a Lei do Simples Nacional, destinado as pequenas empresas, abrange empresas

com faturamento de até R$ 3,6 milh&es por ano, conforme descrito no Quadro 5.

L Microempresa Pequena Empresa
Instituicéo — —
Setor N° Funcionarios Setor N° Funcionarios
IndUstria e , IndUstria e Construgao
Construcio Civil Até 19 empregados Civil De 20 a 99 empregados
SEBRAE — -
Comeércio e Servigos | Até 9 empregados Industrlagi\cl:icl)nstrugao De 10 a 49 empregados
Tipo Juridico Faturamento anual Tipo Juridico Faturamento anual
Simples d $ 360.000,0
Nacional . ) . Empresa de Pequeno | DeR .000,01 até
Microempresa (ME) Até R$ 360 mil Porte (EPP) R$ 3.6 milhdes

Quadro 5: Classificagdo da empresa quanto ao porte.
Fonte: Pinto (2011) e SEBRAE (2011).

As diferengas de classificacdo ocorrem pela finalidade de relacionamento entre essas
instituicdes e as empresas, sendo 0 SEBRAE responsavel por auxiliar a gestdo das empresas,
o Simples Nacional para oferecer amparo juridico e tributario e o BNDES para prover
recursos financeiros (PEREIRA; SOUZA, 2008).

Seguindo a classificagdo e as informacbes do SEBRAE (2011), denota-se a
importancia econémica deste grupo de empresas, porém ha um descompasso entre a criacéo e
a taxa de encerramento dessas empresas, demonstrando a grande vulnerabilidade desse grupo
e a forte tendéncia ao encerramento das atividades, especialmente nos primeiros cinco anos de
vida (MACHADO; ESPINHA, 2005).

Essa vulnerabilidade é fonte de diversos estudos devido a importancia das empresas
para a sociedade e desenvolvimento do pais. O insucesso empresarial ndo afeta apenas o
proprietario, mas também é prejudicial a todos os stakeholders e sociedade em geral
(MATIAS, 2009).

Como exemplo da dimensdo do prejuizo que O insucesso desse grupo gera na
economia, s6 na capital paulista 84 mil empresas encerraram as atividades em 2008, gerando
a reducdo de 348 mil ocupac0es e a perda de R$ 19,6 bilhdes de reais, montante equivalente a
cerca de 15% da arrecadacéo tributéaria total do estado de S&o Paulo (SEBRAE, 2008).
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Outro exemplo das perdas causadas pelo insucesso das pequenas empresas foi
revelado no estudo dos fatores da mortalidade empresarial realizado em Tocantins, no qual a
Fundacao Universidade de Brasilia (FUBRA) calculou que houve o encerramento de 9.732
empresas nos quatro anos de monitoramento do estudo, levando a dispensa de 52.260 pessoas,
ampliando os indices de desemprego e elevando a participacdo da economia informal
(FUBRA, 2006).

A analise para todo o territério nacional, indica que 73% das empresas sobrevivem no
primeiro ano, mas apenas 42% das empresas completaram cinco anos de atividades
(SEBRAE, 2011). Dessa forma, o0 insucesso empresarial afeta negativamente o
desenvolvimento econémico do pais, resultando em perdas de empregos, taxas, impostos e
desenvolvimento social.

Justamente por isso, é inegavel que a existéncia das micro e pequenas empresas € um
dos principais pilares da economia, uma vez que esse segmento € o maior gerador de
empregos no pais.

Seguindo essa linha de pensamento, os paises em desenvolvimento necessitam deste
grupo de empresas para gerar renda, empregos e possibilitar ao pais alcancar nivel de
posicionamento estratégico frente as economias internacionais (LIMA; FILARDI; LOPES,
2010). Por isso, hé a necessidade de mobilizacéo publica e governamental para o estimulo do
segmento (PANDOLFO; VELOSO, 2000).

Embora seja comprovada a relevancia desse grupo de empresas para O
desenvolvimento econdmico, o0s autores sdo unissonos na avaliacdo de que o tema é carente
de publicacdes, embora diversos estudos ja tenham sido apresentados em congressos e
simpdsios na &rea de administrag&o.

Na tematica, em relacdo a quantidade e qualidade dos estudos sobre o assunto, os EUA
estdo a frente nas pesquisas metodologicas sobre a mortalidade das pequenas e médias
empresas, enquanto no no Brasil hda uma grande defasagem desse tipo de pesquisa.
(ALBUQUERQUE; ESCRIVAO, 2012; FERNANDO; FERREIRA; OLIVA, 2012; LIMA;
FILARDI; LOPES, 2010; MACHADO; ESPINHA, 2005; NEVES; PESSOA, 2006; PAULLI;
CRUZ, 2005).

Faltam estudos, especialmente relacionados as caracteristicas empreendedoras das
empresas fracassadas ou bem sucedidas. Certamente ainda ha uma lacuna nesta area que deve

ser suprida com o desenvolvimento de pesquisas cientificas (GRAPEGGIA et al., 2011).
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E valido ressaltar que certamente a apresentacio dos fatores condicionantes do
insucesso das pequenas e médias empresas traz grandes contribui¢fes académicas e praticas.
Entretanto deixa uma lacuna para a abordagem das a¢des com capacidade de reversdo desses
fatores, o que poderia ser uma fonte académica preciosa de informacbes e orientacdes
gerenciais para evitar a mortalidade das empresas e 0s prejuizos causados pelo fracasso
empresarial.

Além desse ponto, os estudos da literatura brasileira, que debrugam sobre a tematica
da mortalidade empresarial, ttm como objetivo apresentar os fatores condicionantes do
insucesso, conforme podera ser observado na revisao bibliografica apresentada nos contetidos
subsequentes.

Dentre as principais revisfes, Albuquerque e Escrivdo (2012) avaliaram 30 fontes
bibliogréficas, entre obras nacionais e internacionais de 1990 a 2010, e apresentaram 0S
diversos fatores de mortalidade empresarial que foram analisados nos resultados ao
transcorrer do trabalho.

Com isso, esse trabalho trouxe uma abordagem diferente dos tradicionais estudos, na
qual serdo apresentados os fatores recorrentes do insucesso empresarial, ja levantados nas
revisOes de outros autores.

Averigaram-se os fatores descritos na literatura para contribuir com sugestdo de
praticas de gestdo que colaborem para a reducdo destes fatores influentes no insucesso
empresarial, favorecendo a construcdo de um legado voltado a sustentabilidade das empresas.

Compreender as motivacdes do insucesso de pequenas e méedias empresas € de grande
contribuicdo para gestores e empresarios, pois todos buscam o desenvolvimento do negécio
para que obtenham éxito (NEVES; PESSOA, 2006).

Além da importancia para o proprio empreendedor, a sobrevivéncia das empresas
contribui diretamente para o desenvolvimento da economia. Proporcionar o desenvolvimento
com robustez econdmica e menor desigualdade social justifica as acBes de apoio as micro e
pequenas empresas.

No Japdo, ja em 1947, por exemplo, foram criadas medidas de incentivo ao crédito
para as pequenas e médias empresas (PME), entre outras medidas. Praticamente na mesma
época a lItalia deu inicio as politicas de incentivos as MPEs, que passaram a representar o
patamar de 70% da composic¢édo do PIB (LETHBRIDGE, 1997).



46

Por outro lado, no Brasil, as discussbes sobre a necessidade de apoio aos
empreendedores iniciaram em meados de 1970, mas apenas apo6s a década de 1980 é que o
Brasil passa a fomentar acdes efetivas de apoio ao empreendedor.

E nessa época, na década de 1990, que o SEBRAE comeca a acompanhar e divulgar
estudos periddicos sobre os fatores condicionantes e indices de mortalidade desse grupo de
empresas no Brasil e em algumas sub-regides.

Entretanto, a primeira referéncia citada na literatura brasileira sobre mortalidade
empresarial foi o estudo entre a mortalidade de novos empreendimentos de base tecnoldgica
nos EUA, comparando os resultados da década de 1960 com a década de 1980 (BRUNO;
LEIDECKER, 1988).

Na década de 90 alguns estudos iniciam a literatura brasileira sobre o tema. Dentre
eles, destacam-se as pesquisas tedricas realizadas por Azevedo (1994) e Pereira e Santos
(1995), com este ultimo apresentando os fatores divididos em aspectos técnicos, operacionais,
financeiros, mercadoldgicos e juridicos organizacionais.

Apenas na década seguinte, Pandolfo e Veloso (2000) publicaram um estudo empirico
sobre a causa da mortalidade em empresas brasileiras, realizado no Municipio de Passo Fundo
— RS, sendo um dos primeiros estudos cientificos na rea com a aplicacdo da pesquisa de
campo.

A pesquisa identificou alguns fatores comuns na mortalidade, tais como 0s aspectos
politicos e um ambiente econémico recessivo, considerando assim os fatores externos como
determinantes para o fracasso (PANDOLFO; VELOSO, 2000).

No entanto, também deixaram a lacuna para discutir as causas do sucesso para as
empresas sobreviventes, uma vez que elas estavam no mesmo ambiente. Ou seja, poderia se
expandir o estudo para a compreensdo do motivo para algumas empresas prosperarem e outras
fracassarem.

Dessa forma, ndo seria possivel concluir exatamente que a causa da mortalidade tenha
realmente sido pelos fatores apontados, sendo necessario um teste mais aprimorado para a
validacao da hipdtese.

No ano seguinte, Viapiana (2001) também realizou um estudo similar nas empresas
de Passo Fundo—RG, mas desta vez utilizando informac6es de 89 empresas participantes do
Programa Proger, restringindo-se as causas da mortalidade, mas expandindo a analise para as
caracteristicas dos dirigentes, relacionando o fracasso com as praticas de gestdo dos

administradores.
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A partir de entdo, outros estudos passam a abordar especificamente o perfil do
empreendedor e o0s resultados das pequenas empresas. Dutra e Previdelli (2003)
desenvolveram um dos primeiros estudos brasileiros a fazer essa relacdo direta especifica
entre os resultados da organizacdo e as caracteristicas do gestor ao avaliarem o perfil
socioecondmico do empreendedor, entre 1995 e 2000 no municipio de Londrina, no Parana.

A grande contribuigdo deste estudo foi o levantamento das agOes empreendedoras
histéricas do Brasil e a separacdo em trés dimensbes de fatores influentes no insucesso
empresarial, relacionados a gestdo, ao perfil do empresario e ao sucesso empresarial.

Posteriormente, novamente Dutra e Previdelli (2005) fazem outro estudo dos fatores
condicionantes de mortalidades nas MPEs do municipio de Londrina, no Parand, trazendo
uma rica contribuicdo ao levantar o histérico e apresentar a revisdo das acGes em prol das
MPEs em ambito politico, social e econdémico.

Fernando, Ferreira e Oliva (2012) também analisaram um estudo sobre a mortalidade
de micro e pequenas empresas na cidade de S&o Paulo, no qual foram realizados testes de
hipdteses para avaliar se os 16 fatores condicionantes, apontados nas pesquisas do SEBRAE,
se aplicavam as empresas paulistas, realizando o agrupamento nas 3 dimensdes utilizadas por
Dutra e Previdelli (2003).

Bonacim, Cunha e Corréa (2009) elaboraram um estudo sobre os fatores
condicionantes da mortalidade das empresas em Ituverava — SP, no qual realizaram
entrevistas e técnicas de grupo focal com 9 empresarios, apontando a falta de planejamento, a
escassez de linhas de crédito, baixa demanda por seus produtos e servicos e também a carga
tributéria como os principais fatores condicionantes no insucesso empresarial.

Entre as contribuicdes desse estudo, esta a apresentacdo de sugestfes para combater
esses fatores, sendo duas as principais: o estimulo a criacdo de capital social e a criacdo de
incubadoras capazes de dar suporte aos empreendimentos.

Dois outros estudos sdo frequentemente citados nas referéncias neste campo de
pesquisa. O primeiro é o estudo realizado por Neves e Pessoa (2006) que apresenta as causas
do fechamento das empresas localizadas em um shopping center de uma capital nordestina.
Nas conclusdes, 0s autores avaliaram que 0s principais motivos desse fechamento estavam
relacionados com a auséncia de plano de negocios, planejamento de marketing, insatisfacéo
dos lojistas e a falta de mix de produtos.

O segundo, desenvolvido por Pereira e Souza (2008) analisa os fatores de mortalidade

nas MPEs pertencentes exclusivamente ao setor de servico e avaliaram que as principais
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causas estavam relacionadas as falhas gerenciais, fatores econémicos, falta de conhecimento
de mercado e despesas superiores a capacidade de financiamento das empresas.

Por fim, Albuquerque e Escrivao (2012) elaboraram uma revisao bibliografica na qual
concluiram com uma visdo geral a mortalidade de pequenas empresas e identificaram 0s
principais fatores de mortalidade presentes na literatura especializada na area. O estudo foi
apresentado no Encontro de Estudos sobre Empreendedorismo e Gestdo de Pequenas
Empresas — VII EGEPE e avaliou 30 obras nacionais e internacionais, desde 1990 até 2011.

Como contribuicdo desta revisdo, foram extraidos os fatores apresentados e tratados
nos topicos seguintes deste estudo com as sugestdes de acbes para inibir os fatores
condicionantes da mortalidade empresarial.

No Quadro 6 estdo apresentados o0s principais estudos que fizeram parte desta revisdo
bibliografica para a compreensdo dos fatores condicionantes do insucesso empresarial. Nele é
possivel observar os métodos e a principal contribuicdo de cada um dos estudos analisados
nesta estapa da pesquisa.
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AUTORES

METODO

CONTRIBUICAO

(PANDOLFO; VELOSO,
2000)

Entrevistas e Questionarios

Levantaram os fatores relacionados ao

ambiente externo (politico e econdmico)

(VIAPIANA, 2001)

Entrevistas e Questionarios

Relacionaram os fatores de fracasso com as

praticas de gestdo e caracteristicas dos

administradores

(DUTRA; PREVIDELLI,
2003)

Ferramentas de Analises

Estatisticas

Analisaram o perfil socio econdmico do
empreendedor, levanta as agdes histdricas de
empreendedorismo e apresenta 3 dimensGes

impactantes no insucesso empresarial

(DUTRA; PREVIDELLLI,

Pesquisa quantitativa e

Analisaram os fatores de mortalidade em

2005) descritiva Londrina-PR e traz uma revisdo das acbes em
prol dessas empresas em ambito politico e
histérico.

(MACHADO; ESPINHA, Reflexbes  sobre  outros | Contestaram e ampliaram o debate sobre o

2005) estudos fracasso das MPES

(PAULI; CRUZ, 2005)

Pesquisa Exploratoria

Identificaram e avaliaram as causas da

mortalidade das MPEs do Parana

XAVIER et. al (2008)

Pesquisa Exploratoria

Analisaram os fatores de mortalidade das
MPEs da cidade de Vitoria da Conquista — BA

e inclui aspectos ambientais nesses fatores.

(LIMA; FILARDI; LOPES, Pesquisa quantitativa | Contribuiram para o desenvolvimento de um

2010) descritiva modelo para previsdo de riscos de mortalidade
das MPEs.

(BONACIM et al., 2009) Pesquisa  Exploratéria — | Realizaram um estudo com nove empresarios e

Grupo Focal sugere a criagdo de Incubadoras e

desenvolvimento de capital social regional

(NEVES; PESSOA, 2006;
PEREIRA; SOUZA, 2008)

Pesquisa exploratoria

Identificaram e avaliaram os fatores
impactantes no insucesso nas empresas do setor

de servicos de um shopping Center.

(FERNANDO; FERREIRA,;

Teste de Hip6teses e Anélise

Agruparam os fatores em externos, do

OLIVA, 2012) Quantitativa empreendimento e do empreendedor e testa 16
hip6teses para o insucesso empresarial.
(ALBUQUERQUIE; Revisdo Bibliografica Fizeram o levantamento dos fatores

ESCRIVAO, 2012)

condicionantes da mortalidade empresarial
presentes na literatura, entre 1990 e 2010.

Quadro 6: Revisdo bibliografica das principais producdes brasileiras.

Fonte: elaborado pelo autor.
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3.3 Fatores Condicionantes do Insucesso Empresarial Presentes nos Modelos de

Previsao de Insolvéncia

Para a anélise da sustentabilidade financeira, faz se necessario também o entendimento
da ldgica inversa. Certamente uma empresa avaliada como insolvente ndo poderd ser
considerada sustentavel financeiramente. Por isso, aqui sdo os fatores condicionantes na
classificacéo de insolvéncia de uma empresa.

Teoricamente se uma empresa nunca for considerada insolvente, ela estaria propensa a
perpetuar. Se a sua gestdo for orientada para evitar a insolvéncia, sera possivel desenhar sua
estratégia para evitar os riscos do insucesso financeiro, voltando-se para uma gestdo
financeira sustentavel a longo prazo.

O primeiro passo entdo é definir o que é insucesso financeiro. A abordagem do
insucesso financeiro na literatura é apresentada como fracasso empresarial. Porém, verifica-se
que o fracasso tem sido caracterizado de diversas maneiras: faléncia juridica, suspensao de
pagamentos, antigo processo de concordata, pedidos de recuperacdo judicial, perdas
financeiras frequentes e incapacidade de sobrevivéncia a longo prazo (NASCIMENTO;
PEREIRA; HOELTGEBAUM, 2010).

Os estudos seminais brasileiros e internacionais também foram desenvolvidos com
algumas diferencas conceituais. Beaver (1966), por exemplo, desenvolveu seu modelo com
base no conceito de fracasso como a incapacidade de remunerar o capital mediante o
pagamento de dividendos, incapacidade de honrar os pagamentos aos credores ou a faléncia
juridica.

Outros estudos, tais como os reconhecidos modelos de Altman (1968) e Matias (1978),
foram desenvolvidos com base na recorréncia pelo inicio do processo juridico. No Brasil, 0
fracasso financeiro pode ser considerado como default, ou 0 antigo procedimento legal de
concordata ou faléncia (BRITO; ASSAF NETO, 2008).

Dessa forma, a previsao de risco de default é aspecto essencial na gestdo de risco de
crédito. Se o modelo ndo for bem estruturado toda a politica de crédito institucional esta
comprometida (SANVICENTE; MINARDI, 1998).

O fato é que as pesquisas abordam a iniciativa juridica como determinante no
insucesso empresarial, justamente por essa informacdo ser de acesso publico e determinante
para a extingdo da empresa (BRITO; ASSAF NETO; CORRAR, 2009).
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Em relagdo a iniciativa juridica para o processo de faléncia, ele varia conforme a
legislagdo de cada pais. No caso brasileiro, 0 antigo processo de concordata (Brasil, 1945) foi
utilizado como base para os estudos desenvolvidos até 2005, quando a lei foi expressamente
alterada pela Lei de Faléncias (Brasil, 2005) e foi instituido o processo de recuperagédo
judicial.

Devido aos prejuizos causados com o fracasso de uma empresa, 0s modelos de
previsdo de insolvéncia surgem com a necessidade de preservar o credor/investidor e reduzir o
risco de perdas.

O interesse pela capacidade de predizer o insucesso possui longa tradigdo que remonta
ao final dos anos 1930 (GUIMARAES; ALVES, 2009). Os estudos foram evoluindo em
conjunto com a acessibilidade de informacdes e desenvolvimento de sistemas para analises
estatisticas mais robustas.

O primeiro trabalho na tematica foi desenvolvido por Patrick (1932, apud Guimarées;
Alves, 2009). O estudo desenvolvido por Patrick

comparou 19 empresas fracassadas com 19 empresas bem sucedidas entre o periodo
de 1920 a 1929 levando & conclusdo de que os indices obtidos por meio das
demonstracdes financeiras forneciam indicacGes relativas ao risco de inadimpléncia
das entidades. (PINHEIRO; SANTOS, 2009, p. 85)

Os modelos de previséo de insolvéncia podem ser divididos em dois grupos: o
primeiro com aqueles baseados em analise quantitativa e outro com ferramentas qualitativas,
com base na percepcao de clientes e fontes externas (GUIMARAES; MOREIRA, 2008).

A difusdo de modelos de previsdo de insucesso veio apds os trabalhos seminais de
Beaver (1966) Altman (1968), devido ao uso de técnicas estatisticas que até entdo ndo
haviam sido empregadas nas analises financeiras.

Apds o estudo de Altman (1968), a andlise discriminante utilizada por ele passou a
ser a técnica dominante nas analises de previsdo de insolvéncia (PEREIRA; DOMINGUEZ;
OCEJO, 2007; PINHEIRO; SANTOS, 2009).

Em geral, os modelos apresentam previsibilidade entre 70% e 99% (BRIONE, 1998,
apud PEREIRA; DOMINGUEZ; OCEJO, 2007) e sdo utilizados especialmente para decisdes
de concessdo de crédito e investimentos.

No Brasil, diversos modelos fazem parte da literatura académica. Surge entdo a
questdo de quais seriam as variaveis com maior peso em cada um deles. Ou seja, como as

empresas podem sdo classificadas como insolventes?
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Para essa andlise, seguindo a orientagdo metodoldgica descrita, levantaram-se as
principais publicacdes brasileiras para verificar quais os modelos de previséo de insolvéncia
compdem o referencial tedrico e possuem significancia na literatura nacional.

O levantamento foi realizado em todos os periodicos, com acervo online, e com 0
maior estrato na avaliacdo da CAPES que apresentaram resultados para a busca das palavras
consideradas chaves: insolvéncia, faléncia e solvéncia.

A qualificacdo da CAPES permitiu avaliar o acervo online de 10 periodicos brasileiros
classificados com o estrato A2 na area de administracdo. Desses, apenas 6 periddicos
apresentaram resultados para a busca, totalizando quarenta e nove artigos disponiveis sobre o
tema. Os periddicos que apresentaram resultados para a busca e quantidade de artigos retirada

de cada um deles estdo descrito no Quadro 7.

PERIODICOS COM ESTRATO A2 N° de Publicac¢des
Revista de Administracdo - USP (RAUSP) 8
Revista de Administracdo Contemporanea (RAC) 5
Revista de Administracdo de Empresas (ERA) 6
Revista de Administracdo Eletrdnica (REAd) 18
Revista de Contabilidade e Financas (RCF) 12
Brazilian Business Review (BBR) 1
Total 50

Quadro 7: Periodicos com estrato A2 que retornaram as buscas das palavras chaves.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalva-se que nem todos os artigos resultantes da busca tratavam sobre modelos de
previsdo de insolvéncia, faléncia ou solvéncia. Muitos dos artigos tratavam de assuntos
diversos, desde artigos sobre Gestdo de Capital de Giro até Custo de Capital e foram
excluidos posteriormente.

Entretanto, foi analisado o contetdo do referencial tedrico de cada um deles para
verificar todos os modelos citados nessas pesquisas. Vale destacar que ndo foi encontrada
nenhuma revisao sistematica ou alguma pesquisa bibliométrica brasileira sobre o tema, que
tenha sido publicada em algum artigo disponivel na base de dados da CAPES ou da SCIELO
e que tenha sido revisado por pares.

A analise em profundidade dos 50 artigos disponiveis revelou que existem exatos 94
modelos diferentes de previsdo de insolvéncia utilizados no referencial desses artigos. Esse
primeiro resultado foi lapidado mediante os cortes metodoldgicos descritos para selecionar a

amostra considerada valida para essa pesquisa.
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O periddico com o maior nimero de citacbes de modelos de insolvéncia é a Revista de
Administracdo Contemporanea (RAC), com 55 citagdes. E também o periédico com o maior

numero de publicacBes sobre a tema, conforme exposto no Quadro 8.

Periddicos ‘ RAC ‘RAUSP RAEE | RCF REAd BBR Total Geral
Total Geral 55 36 29| 23 24| 4 171

Quadro 8: Quantidade de citagbes de modelos de insolvéncia por periddico.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando que foram utilizados 94 estudos diferentes, nota-se que algumas
referéncias foram utilizadas em mais de um estudo. Dessa forma, para selecionar a amostra
adequada para essa pesquisa, seguiram-se 0s cortes descritos na metodologia com o objetivo
de reduzir a quantidade de modelos e selecionar apenas os principais e 0s mais adequados a
esta pesquisa.

O primeiro corte realizado foi a exclusdo dos modelos referenciados unicamente em
apenas um estudo. Justifica-se esse corte pelo interesse desta pesquisa em pegar 0s principais
modelos que influenciam as decisbes de mercado e o desenvolvimento das pesquisas no
Brasil. Subentende-se que os principais modelos seriam citados em mais de um estudo.

O segundo corte foi para a exclusdo dos modelos de previsdo de insolvéncia
destinados as analises de instituicdes financeiras, cooperativas e seguradoras. Esse corte foi
necessario para selecionar os artigos com validade de compara¢do com outros modelos ou
setores empresariais.

Como as instituigdes financeiras, seguradoras e cooperativas representam um
segmento com rigidos controles de agéncias, normas exclusivas e possui caracteristicas
financeiras especificas, optou-se pela exclusdo dos modelos elaborados nesses segmentos.

Apos a realizagdo das estratificacGes descritas, foi obtida a amostra de 24 modelos de
previsdo de insolvéncia (17 modelos citados e sete novos publicados nos periddicos
selecionados), conforme apresentado na Tabela 2, compondo o objeto de estudo e anélise

desta etapa da pesquisa.
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Tabela 2 - Modelos selecionados de previséo de insolvéncia selecionados para analise.

Ordem Modelos Citados RAC RAEE RAUSP RCF REAd BBR Total Total (%0)

1  Altman (1968) 3 2 4 2 3 1 15 17%
2 Kanitz (1978) 3 1 1 2 1 8 | 9%
3 Patrick (1932) 2 2 1 1 6 | 7%
4 Silva (1983) 1 1 1 1 1 5 6%
5  Matias (1978) 3 1 1 1 6 1%
6 Altman, Baydia e Dias (1979) 2 1 1 1 1 6 1%
7 Altman, Haldeman e Narayanan (1977) 2 1 1 1 5 6%
8  Ohlson (1980) 2 1 1 1 5 6%
9  Elizabetsky (1976) 2 1 3 7 3%
10  Beaver (1966) 1 1 2 4 7 5%
11 Tamari (s.d) 1 1 1 3 | 3%
12 Smith e Winakor (1935) 1 1 1 3 7 3%
13 Kasznar (1986) 2 2 | 2%
14  Deakin (1972) 1 1 2 2%
15 Martins (2003) 1 1 2 2%
16  Santos (1996) 2 2 2%
17  Sanvicente e Minardi (1998) 1 1 2 100%
18 a 24 Estudos Novos (7 modelos) 3 1 2 7 8%

Total Geral 30 13 14 6 10 3 8  100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que o estudo mais popular nas publicacGes brasileiras é o de Altman (1968),
com 17% do total de referéncias realizadas, seguido por Kanitz (1978), Patrick (1932), Silva
(1983) e Matias (1978). Observa-se também que foram publicados 6 estudos novos com
metodologias de previsao de insolvéncia no periodo.

Sendo assim, 0s 17 modelos citados e 0s 7 novos publicados nessas revistas foram
analisados e apresentados a seguir conforme cronologia de publicacdo. O objetivo foi
desenvolver a analise categorica das variaveis desse modelo, extraindo as duas varidveis com
maior peso em cada um. Em seguida, essas variaveis foram reagrupadas de acordo com o
subgrupo equivalente ao do modelo E2S, descrito por Matias (2009).

Além dos 24 modelos descritos, foi incluido também o modelo de Guimarées e
Moreira (2008), por terem contribuido com o tema, mas que ainda ndo foram citadas nas
revistas descritas. Portanto, considerou-se o total de 25 modelos de previsao de insolvéncia

influentes na literatura brasileira para a analise e extracdo de seus indicadores.
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3.3.1 Primeiras publicacgdes sobre modelos de previsédo de insolvéncia

A modelagem de Simtih e Winakor (1935), Tamari (s.d) e Patrick (1935), todos
citados por Silva (1983) séo os primeiros modelos que tentaram predizer o insucesso de
empresas via andlise de indicadores financeiros. Esses modelos sdo citados por 3 das
publicacOes analisadas e creditam a eles os primeiros estudos desenvolvidos na area.

Embora ndo houve a possibilidade de analise detalhada de cada um desses modelos,
visto a antiguidade dessas publicagdes, Silva (1983) descreve que os principais indicadores
analisados utilizados em cada um deles esta descrito no Quadro 9, bem como a representagdo

e reorganizacdo do subgrupo do modelo E2S.

Modelo Definicao das Indicador Reorganizac&o no Modelo E2S
Variaveis
) ) Variavel Principal PL/PT CAPTACAO

Patrick (1932 apud Silva, (1983) -
Variavel Relevante LL/PL RENTABILIDADE

Smith e Winakor (1935 apud Variavel Principal CG/AT CAPITAL DE GIRO

Silva, 1983)

Tamari (s.d apud Silva, 1983) Var.llavel Principal LUCRO RENTABILII?ADE
Varidvel Relevante PL/PT CAPTACAO

Quadro 9: Principais fatores nos primeiros estudos sobre previsdo de insolvéncia.
Fonte: Silva (1983), adaptado pelo autor.

Evidencia-se que o modelo de Patrick (1936) e o de Tamari (s.d) apresentam as
principais variaveis dentro do mesmo subgrupo, de rentabilidade e captacdo. Apenas o
modelo de Smith e Winakor (1935) apresenta diferenca, porém os indicadores de Capital de

Giro viriam a compor 0s modelos desenvolvidos posteriormente (SILVA, 1983).

3.3.2 Modelo de Beaver (1966)

O estudo desenvolvido por Beaver (1966) buscou analisar 30 indicadores financeiros,
divididos em 6 grupos, como possiveis predecessores do insucesso empresarial. Esse é 0

primeiro trabalho com o emprego de técnicas estatisticas citado na literatura.
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Embora o autor tenha considerado que os indices financeiros utilizados ndo sejam a
unica forma de prever o fracasso de uma empresa, contribuiu para comprovar que algumas
contas e indicadores financeiros podem alertar quanto ao destino de uma companhia. Os 30

indicadores utilizados pelo autor estdo descritos no Quadro 10.

LISTA DE INDICADORES TESTADOS POR BEAVER (1966)

GRUPO | - INDICADORES DE GERAGAO
DE CAIXA

GRUPO YV - INDICADORES DE
LIQUIDEZ

1 - Fluxo de Caixa sobre as Vendas

1 - Caixa e Aplicacdes Financeiras sobre Passivo
Circulante

2 - Fluxo de Caixa sobre o Ativo Total

2 - (Ativo Circulante - Estoques) sobre o Passivo
Circulante

3 - Fluxo de Caixa sobre o Patriménio Liquido

3 - Ativo Circulante sobre o Passivo Circulante

4 - Fluxo de Caixa sobre a a Divida Total

GRUPO VI - INDICADORES DE GIRO

GRUPO Il - INDICADORES DE
RENTABILIDADE

1 - Caixa sobre as Vendas

1 - Lucro Liquido sobre as Vendas

2 - Recebiveis sobre as Vendas

2 - Lucro Liquido sobre o Ativo Total

3 - Estoques sobre as Vendas

3 - Lucro Liquido sobre o Patriménio Liquido

4 - (Ativo Circulante - Estoques) sobre as Vendas

4 - Lucro Liquido sobre a Divida Total

5 - Ativo Circulante sobre as Vendas

GRUPO |11 - INDICADORES DE

ENDIVIDAMENTO 6 - Capital de Giro sobre as Vendas

1 - Passivo Circulante sobre o Ativo Total 7 - Patriménio Liquido Sobre as Vendas

2 - Passivo de Longo Prazo sobre o Ativo Total 8 - Ativo Total sobre as Vendas

3 - (Passivo de Curto e Longo Prazo) sobre o Ativo
Total 9 - Caixa sobre as Despesas Operacionais Diérias

10 -Ativo Circulante sobre Despesas Operacionais

5 - (Passivo de Curto e Longo Prazo + Ac¢des Diarias

Preferenciais) sobre Ativo Total - - - -
11 - (Ativo Circulante - Estoques) - Passivo Circulante

sobre Despesas Operacionais Diarias

Quadro 10: Indicadores utilizados por Beaver (1966).
Fonte: Beaver (1966).

O autor analisou esses indicadores por meio de um teste classificatério dicotémico,
conhecido como teste de médias. O teste foi aplicado em dois grupos de empresas, com 79 em
cada um, sendo o primeiro grupo com empresas solventes e 0 segundo com empresas
insolventes.

O periodo analisado foi compreendido entre 1954 e 1964 e maior dificuldade foi
emparelhar as amostras e coletar dados. O teste de classificacdo dicotbmico revelou que a
variavel de fluxo de caixa em relagdo a divida total (FC/DT) — representado pela quarta
variavel do primeiro grupo de indicadores - seria capaz de segregar completamente os grupos

das empresas.
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No entanto cinco outras variaveis obtiveram médias maiores e também conseguiram

separar as empresas bem sucedidas daquelas consideradas insolventes. Segundo Beaver

(1966), os indices financeiros que tiveram melhores resultados na identificacdo do insucesso

empresarial foram:

a)

b)

Lucro Liguido sobre Ativo Total (LL/AT). Esse indicador representa a rentabilidade

do ativo. As empresas que ndo fracassaram no periodo obtiveram maior lucro em
relacdo ao ativo total.
Capital de Giro Liquido sobre Ativo Total (CGL/AT). As empresas de sucesso no

estudo obtiveram médias maiores para esse indicador. Embora também ndo possa ser
considerado um fator draméatico em suas conclusdes, Beaver (1966) apresenta que as
empresas com dificuldade em financiar o giro sdo mais propensas ao insucesso.

Liquidez Corrente (AC/PC). Adiantou-se as analises posteriores ao observar que a

liquidez corrente obteve indices piores nas empresas fracassadas.
Divida Total dividida pelo Ativo Total (DT/AT). O indice de endividamento é maior

para as empresas fracassadas. Em tese, o custo da divida afeta a rentabilidade da
empresa e a incapacidade de sobrevivéncia.

Ativo Circulante Financeiro menos Passivo Circulante (ACFE-PC). Este indicador

similar ao Saldo de Tesouraria avalia a capacidade de arcar com obrigacoes
financeiras de curto prazo. As empresas bem sucedidas na analise tiveram indices

maiores para esse ponto.

Percebe-se no estudo a grande contribuicdo para as analises que serdo apresentadas em

sequéncia, pois a maioria das pesquisas utilizou os mesmos indicadores presentes neste

estudo.

E possivel extrair dos indicadores analisados por Beaver (1966) conceitos valiosos

para a analise dos fatores da sustentabilidade financeira. Até aqui, ja poderia se observar que a

gestdo do capital de giro, endividamento e rentabilidade contribuem para a sustentabilidade

das empresas.
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3.3.3 Modelo de Altman (1968)

O Modelo desenvolvido por Altman (1968) foi o primeiro a fazer uso da técnica de
analise discriminante para avaliar a capacidade de indicadores financeiros predizerem o
insucesso empresarial. Nesse primeiro estudo utilizou a amostra de 66 industrias
manufatureiras, sendo também divididas em dois grupos: um grupo com as empresas que ndo
sucumbiram e outro de empresas fracassadas no periodo entre 1946 e 1965.

Altman (1968) analisou 22 indicadores segregados em 5 grupos: rentabilidade,
liquidez, solvéncia, alavancagem e indices de atividade. Os indicadores foram escolhidos com
base em sua popularidade académica e na percepcdo de aplicabilidade ao estudo, conforme
critérios do autor.

A intencdo de Altman (1968) era propor um método capaz de analisar conjuntamente
uma serie de indices financeiros. A conclusdo de seu estudo foi uma férmula capaz de
fornecer um Z/Score para predizer o insucesso das empresas (7).

A férmula original proposta foi:

Z=12(X1) + 1,4( X2) + 3.3(X3) + 0,6(X4) + 0.999(X5) (7
Onde:
o Z =Pontuacéo obtida
o X1: Capital de Giro / Ativo Total (CG/AT)
o X2: Lucros Retidos / Ativo Total (LR/AT)
o X3: Lucros Antes de Juros e Imposto de Renda/ Ativo Total (LAJIR/AT)
o X4 Valor de Mercado do Patriménio Liquido / Exigivel Total (VMPL/ET)
o X5: Vendas / Ativo Total (V/AT)

O modelo proposto apresenta um resultado (Z) que varia para cima ou para baixo de
zero, obtendo pontuacGes positivas para empresas consideradas solventes.

O modelo obteve capacidade de previsdo de 95% para 0 grupo de empresas analisados
e ao trabalhar com as variaveis conjuntamente, pode-se apresentar uma analise mais robusta e
estatisticamente valida.

Ja é claro que as variaveis previsoras de fracasso sao comuns no estudo de Beaver
(1966) e Altman (1968), com a diferenca que a variavel mais significativa neste ultimo

modelo é a rentabilidade do ativo, considerada pelo LAJIR/AT, seguida pela retencdo de
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lucros (LR/ AT). Ou seja, em ambos os casos a baixa rentabilidade do ativo contribui para
predizer empresas fracassadas.

3.3.4 Modelo de Deakin (1972)

O Estudo de Deakin (1972) foi realizado mediante emprego da Anélise Discriminante,
técnica predominante no desenvolvimento de modelos de previsdo de insolvéncias. Foram
selecionadas 32 empresas, entre 1960 e 1964, que entraram em processo de liquidacao
juridica.

Ao contrario de Beaver (1966) que considerou o fracasso como a falta de pagamento
aos credores, Deakin (1972) considerou a etapa juridica como indicativo de insucesso. Dessa
forma, o Quadro 11 demonstra a evolugdo comparativa dos dois modelos no periodo de até

cinco anos que antecedem o insucesso.

Ratio Year before failure

5 4 3 2 1

Non-liquid asset group:

cash flow/total debt 27 (22) | 24 (24) | 28 (23) | 16 (21) | 20 (13)

net income/total assets 38 (28) | 43 (29) | 30 (23) | 20 (21) | 27 (13)

total debt/total assets 33 (28) | 33 (27) | 22 (34) | 22 (25) | 20 (19)
Liquid asset to total asset group:

current assets/total assets 47 (49) | 45 (47) | 41 (48) | 47 (48) | 36 (38)

quick assets/total assets 52 (40) | 52 (48) | 47 (36) | 53 (42) | 34 (38)

working capital/total assets 34 (41) | 39 (45) | 34 (33) | 28 (34) | 30 (24)

cash/total assets 47 (38) | 44 (36) | 47 (30) | 42 (29) | 33 (28)
Liquid asset to current debt

group:

current assets/current liabilities| 41 (45) | 36 (38) | 256 (36) | 27 (32) | 28 (20)
quick assets/current liabilities | 44 (37) | 39 (34) | 41 (40) | 28 (32) | 30 (24)

cash/current liabilities 41 (38) | 45 (38) | 36 (36) | 28 (28) | 36 (22)
Liquid asset turnover group:
current assets/sales 50 (51) | 56 (49) | 52 (48) | 61 (51) | 48 (44)

Quadro 11: Evoluco dos indicadores financeiros de Deakin (1972) x Beaver (1966)
Fonte: Deakin (1972, p. 169). Os nimeros entre parénteses representam os indicadores obtidos no
estudo de Beaver (1966, p. 166).
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E interessante notar a evolugdo desses indicadores ao longo da proximidade com o
evento de fracasso em ambos os modelos. Percebe-se que h& reducéo significativa de todos o0s
indicadores de liquidez e rentabilidade expostos.

Na conclusdo de suas analises, Deaking (1972) apresenta os resultados das analises

discriminantes. Retira-se do estudo que os indicadores de Divida Total / Passivo Total e o de

Capital de Giro / Ativo Total s&o respectivamente os indicadores mais importantes para a

previsdo com até 1 ano de antecedéncia.

3.3.5 Modelo de Kanitz (1974; 1978)

O estudo desenvolvido por Kanitz (1978) utilizou a mesma técnica discriminante dos
estudos predecessores com o intuito de prever a distincdo de empresas em um grupo de
empresas solventes e outro de empresas insolventes.

Os resultados corroboraram com o0s estudos anteriores e confirmaram que as
demonstragcfes contabeis fornecem indicadores capazes de predizer a faléncia das empresas.
Mediante analise é possivel identificar os rastros deixados em suas demonstragdes financeiras
como indicios para previsdes do fracasso empresarial (KANITZ, 1978).

Kanitz publicou em 1974 na Revista Exame um dos artigos mais influentes no meio
empresarial e depois em 1978 publicou o livio Como Prever Faléncias, obra que virou
referéncia para analistas financeiros em todo o pais.

Até entdo, as andlises de crédito, sobretudo as brasileiras, eram exaustivas, baseadas
em dezenas de indicadores e demasiadamente custosas, porém pouco eficientes. De que
valeria os esforcos de uma andlise financeira se ndo for capaz sequer de prever a faléncia de
uma empresa meses antes de sua ocorréncia? (KANITZ, 1974).

O estudo entdo introduziu o0 modelo de previsao de insolvéncia no Brasil e avaliou que
os indicadores que deveriam receber mais atengdo deveriam ser:

a) Capital de Giro Proprio: as empresas solidas teriam capacidade maior para

financiar a sua propria operacao.

b) Grau de Endividamento: Esse indicador, conforme Kanitz (1974) serve para

evidenciar a proximidade do fracasso. Torna-se um circulo vicioso, pois a empresa
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com a necessidade de manter as atividades em funcionamento recorre ao
endividamento sucessivo, renovando 0s empréstimos, com custos maiores, até que
ndo se consiga mais novos créditos.

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido: Embora empresas com boa rentabilidade

também possam falir, € comum no grupo de empresas fracassadas uma
rentabilidade menor. Normalmente, a rentabilidade € negativa e a empresa nédo
possui estrutura para suportar os prejuizos frequentes.

Grau de Imobilizacdo: este indice € medido pela relacdo entre o Ativo Permanente

(AP) e o Patriménio Liquido (PL). A intencdo é observar se a empresa esta
investindo recursos acima da sua possibilidade. Aqui j& aparece a preocupacdo
com o crescimento acima da sua capacidade.
O autor considera que as empresas podem incorrer no erro de obter lucro e
investir na imobilizag&o de ativos para assegurar um crescimento futuro maior.
Essa preocupacdo ira aparecer nos modelos seguintes, sob a tematica do
efeito tesoura.
Ativo Circulante dividido pelo Ativo Total (AC/AT): esse ultimo indicador

demonstra que a empresa necessita de capital de giro para financiar as suas vendas.

N&o basta apenas analisar esses indicadores em um unico periodo. Kanitz (1978)

considera que uma empresa bem administrada pode passar por maus momentos e conseguir
sobressair. A andlise deve, portanto, ser evolutiva e acompanhar a alteracdo dos indicadores.
Se, de fato, a empresa demonstrar uma piora nos indicadores, a empresa deve mesmo estar a

beira da faléncia.

Como resultado de seu trabalho Kanitz (1964,1968) apresentou seu modelo baseado

em cinco variaveis, cuja equacdo matematica é representada por (8):

K = 0,05 (X1) + 1,65 (X2) + 3,55 (X3) — 1,06 (X4) — 0,33 (X5) (8)

onde:

o K =pontuacéo obtida

o X1 = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

o X2 = (Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante mais Exigivel a Longo Prazo)

o X3 = (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante
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o X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante
o X5 = Passivo Circulante + Exigivel de Longo Prazo dividido pelo Patriménio

Liquido

O resultado do modelo é apresentado em uma escala que o autor denominou de
Termdmetro de Insolvéncia. As empresas insolventes obteriam um score abaixo de -3. Ja as

empresas solventes seriam avaliadas com nota acima de 0, conforme apresentado na Figura 5.

—
7
6
5
: g SOLVENTE
2
1
0
-1
-2 PENUMBRA
-3

INSOLVENTE

Figura 5 — Termémetro de Kanitz
Fonte: Kanitz (1978, p. 13)

Nesse modelo a rentabilidade também € apresentada como contribuinte para a
insolvéncia das empresas. Novamente observa-se que o modelo preconiza que as empresas
com prejuizos tendem ao fracasso.

Entretanto, embora 0 modelo ndo traga os indices mencionados pelo autor como
fatores de alerta para a gestdo financeira, Kanitz (1974) considera relevante a quantidade de
Capital Préprio Investido no financiamento de suas atividades.

Vale aqui mencionar que o modelo foi de grande contribuicdo para o
desenvolvimento de analises de crédito. Segundo o modelo, percebe-se que quanto maior for a

participacdo de capital proprio (ou menor o endividamento), maior seria a capacidade de
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ampliar a rentabilidade da empresa, visto a redugdo no impacto dos juros nas despesas das
empresas. Percebe-se também que a varidvel mais relevante no modelo € justamente a
Liquidez Seca (AC-Estoques / PC).

3.3.6 Modelo de Elizabetsky (1976)

O modelo de previsdo apresentado na conclusdo de curso de Engenharia de Producéo
da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo buscava apresentar um indicador capaz
de prever a inadimpléncia das empresas, utilizando a mesma técnica estatistica de Altman
(1966): a Anélise Discriminante.

Embora Kanitz (1974) tenha publicado o primeiro modelo, Elizabestsky (1976)
desenvolveu o primeiro trabalho académico com a tentativa de predizer o fracasso financeiro
por métodos quantitativos publicado no Brasil, sendo este um dos principais modelos da
literatura e frequentemente citado nos estudos posteriores.

O estudo abordou 373 industrias do setor de confeccdo, das quais 99 eram
consideradas ruins. Vale destacar que o setor na época passava por crise financeira e o critério
utilizado foi o atraso nos pagamentos de curto prazo.

Assim como Altman (1966), a formula proposta apresentava a modelagem com cinco
variaveis, que compde uma pontuacao que considera a empresa inadimplente abaixo de 0,5.

O modelo obteve 74,07% de acerto, sendo representado pela equacéo (9):

Z=1,93(X1)-0,2 (X2) + 1,02 (X3) - 1,33 (X4) - 1,12 (X5) (9)

Onde:

o Z = Total de Pontos

o X1 = Lucro Liquido / Vendas Liquidas (LL/VL)

o X2 = Aplicages Financeiras / Ativo Permanente (AF/AP)
o X3 =Contas a Receber / Ativo Total (CR/AT)

o X4 =Estoques / Ativo Total (ESTOQUES / AT)

o X5 = Passivo Circulante / Ativo Total (PC/AT)

Novamente, denota-se que a capacidade de gerar lucro (lucratividade) no periodo é o

fator com maior peso no modelo. Embora 0 modelo de Elizabetsky (1976) ndo aborde
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exatamente o conceito de Rentabilidade do Ativo, traz o conceito de lucratividade, o que se
assemelha profundamente com a abordagem de rentabilidade dos modelos anteriores, pois
nitidamente ndo é possivel ter rentabilidade sem ter lucratividade.

As outras varidveis também sdo semelhantes, com excecdo da aplicacdo em estoques
representada pela variavel X4. O modelo evidencia que a aplicacdo em estoques dificulta a
sobrevivéncia das empresas. Nesse caso especifico, vale compreender o contexto econémico,
no qual a crise do petrdleo e a abertura comercial na década de 70 afetou drasticamente o
setor industrial de confeccdes e vestuario.

Dessa forma, subentende-se que em épocas de crise, quanto maior a liquidez, menor a
aplicagdo em estoques, menor o endividamento e maior a lucratividade, maiores serdo as

chances de sucesso empresarial.

3.3.7 Modelo de Matias (1978)

Em sua concluséo de graduacdo, Matias (1978) desenvolveu um estudo para contribuir
com as analises de crédito, com a intencdo de propor um modelo estatistico para analises da
concessdo de crédito as empresas, especialmente por instituicdes financeiras.

No inicio do trabalho, assim como Kanitz (1974), Matias (1978) questiona a validade
e as técnicas das analises tradicionais de financas e compara as demonstracdes financeiras de
duas empresas: Manah e Fertiplan.

Segundo Matias (1978), “a analise financeira tradicional fornece um excesso de
informagdes, nem sempre relevantes na analise da empresa” (MATIAS, 1978, p. 52).

Matias (1978) classificou entdo 100 empresas, com demonstracfes financeiras no
periodo de 1976 a 1978, de diversos setores em dois grupos: de insolventes e outro de
solventes, sendo 50 empresas em cada um deles. Considera-se no estudo como insolvente as
empresas que ndo foram capazes de saldar seus compromissos financeiros.

Ja as empresas solventes foram consideradas como aquelas que possuiam crédito
disponivel no mercado financeiro. Das 50 empresas consideradas insolventes, o0 modelo de
Matias (1978) foi capaz de classificar corretamente 45 delas, sendo que apenas uma foi

classificada incorretamente e outras 3 ficaram na area de indecisdo do modelo.



65

Ap0s extensa andlise e separacdo de dados, 0 autor apresentou seu modelo na equagdo
(10):
Z =23,792(X1) - 8,26(X2) - 9,868(X3) - 0,764 (X4) — 0,535 (X5) + 9,912 (X6) (10)

onde:
o Z =Pontuacéo obtida
o X1 =Patriménio Liquido / Ativo Total (PL/AT)
o X2 = Financiamento e Empréstimos Bancarios / Ativo Circulante (EB/AC)
o X3 =Fornecedores / Ativo Total (FORNECEDORES / AT)
o X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante (AC/PC)
o X5 = Lucro Operacional / Lucro Bruto (LO/LB)
o X6 = Disponivel / Ativo Total (DISPONIVEL / AT)

Pode-se notar que o modelo esta claramente dividido por dois grandes grupos de
indicadores. As variaveis X1, X2 e X3 representam a relacdo de endividamento da empresa,
enguanto as variaveis X4, X5 e X6 representam indicadores de liquidez.

Dessa forma, esse modelo considera elevado peso para o Patrimdnio Liquido em
relagdo ao Ativo Total. Essa mesma relacdo pode ser representada pelo grau de
endividamento da empresa, sendo nitidamente a variavel mais importante (representada por
X1). Infere-se, portanto, que uma empresa com menor endividamento estaria menos
suscetivel ao fracasso.

Outro ponto notavel é que o modelo ndo inclui indicadores de rentabilidade em sua
formulacdo, mas considera indicadores de liquidez expostos nas variaveis X2, X4 e XB6.

Inclusive a variavel X6 representa o segundo indicador com maior peso no modelo.

3.3.8 Modelo de Altman, Haldeman e Narayanan (1977)

Posteriormente, Altman, Haldeman e Narayanan (1977) desenvolveram um novo
modelo empregando uma técnica estatistica ainda ndo utilizada: a Zeta analise, que foi capaz
de classificar a faléncia das empresas com até 5 anos de antecedéncia. Os autores

apresentaram cinco justificativas para o desenvolvimento de um novo modelo.
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Alteracdo no tamanho das empresas fracassadas. Perceberam a época que o
tamanho das empresas que faliam era cada vez maior. Junto com o tamanho
das empresas percebia-se também o impacto social que o insucesso causava.
Para aprimorar o0 estudo, 0s autores passaram a investigar empresas com ativos
médios superiores a $ 100 milhdes.

E importante mencionar que os estudos até entdo eram realizados com
empresas pequenas, sendo esta a primeira pesquisa realizada com empresas
consideradas grandes.

Atualizagdo do modelo. Segundo os autores, um modelo de previsdo de
insolvéncia deve ser constantemente avaliado e com dados recentes, pois as
caracteristicas econdmicas e financeiras das empresas alteram-se com muita
frequéncia.

Os modelos desenvolvidos até entdo se concentraram em setores industriais
especificos, os quais ndo podiam ser extrapolados para outros setores
empresariais. A pesquisa envolveu empresas de varejo e inddstrias,
demonstrando a capacidade de realizar a mesma andlise para setores distintos.
A contabilidade americana havia passado por algumas mudancas praticas e 0s
modelos precisariam ser reajustados para 0s novos padrdes contabeis.

Validar os resultados da técnica de andlise discriminante, pois essa técnica
estava passando por contestacfes e 0s autores buscaram comprovar a validade

da anélise discriminante na previsao de insucesso das empresas.

Os resultados permitiram que Altman, Haldeman e Narayanan (1977) comprovassem

que é possivel analisar setores diferentes sobre a mesma técnica. O modelo proposto avaliou

corretamente 90% das empresas que faliram com ate um ano de precedéncia. Para o fracasso

ocorrido em até 5 anos, a taxa de previsibilidade foi de 70%.

O modelo em questédo foi desenvolvido com os seguintes fatores:

o

o

©)

Retorno sobre ativos, representado pelo indicador LAJIR/AT,;

Estabilidade da lucratividade obtida, com base em uma tendéncia de 10 anos;
Despesas financeiras, representado pela relagcdo entre os juros pagos e o lucro
obtido;

Lucratividade acumulada, representada pelo crescimento do PL (Lucros
Retidos LR);
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o Liquidez, representada pelo CG/AT,;
o Capitalizagdo, representado pelo grau de endividamento total da empresa
(PL/PT);

o Tamanho da empresa, com base no Ativo Total.

E interessante notar que as justificativas prepostas neste estudo também seriam validas
para o desenvolvimento de novos modelos no Brasil, ainda mais pelo fato de substanciais
mudancas econémicas terem ocorrido no periodo, além da obrigacdo da adocéo das praticas
internacionais de contabilidade para as empresas de capital aberto desde 2010.

Embora esse modelo tenha sido desenvolvido com 7 variaveis, quantidade superior ao
presente nos demais modelos, observou-se na analise da pesquisa que as duas variaveis com
maior peso foram rentabilidade do Ativo Total (LAJIR/AT) e pela lucratividade acumulada

(LR/PL), podendo ser basicamente agrupados nos subgrupos de rentabilidade e de captacao.

3.3.9 Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979)

O estudo desenvolvido pelo Professor Edward I. Altman, em parceria com 0s
professores da Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro, teve como objetivo
analisar o modelo proposto pelo préprio Altman (1968) e propor um novo modelo adequado
para as empresas brasileiras.

Assim como nos dois estudos anteriores publicados no Brasil, o cenario de meados da
década de 70 advinha da recuperacdo da crise do petroleo e de politicas austeras para controle
inflacionario, o que aumentou a necessidade de investimentos das empresas e encareceu o
crédito (ALTMAN; BAIDYA; DIAS, 1979).

Nesse estudo, os autores ndo utilizaram um grupo de empresas que iniciaram o
processo juridico de faléncia ou concordata. O conceito empregado para o grupo problematico
foi o de empresas com “sérios problemas”, o qual contava com 23 (ALTMAN; BAIDYA;
DIAS, 1979).

O outro grupo, formado por empresas sem problemas foi composto conforme

semelhangas com o primeiro grupo, buscando assim reduzir os efeitos das diferencas setoriais.
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Os autores tambem utilizaram a analise discriminante para determinar quais
indicadores financeiros discriminariam 0s grupos, cujas demonstragdes financeiras eram do
periodo entre 1975 e 1977.

Devido as caracteristicas das demonstracdes brasileiras, duas variaveis do modelo
original de Altman (1966) foram alteradas. A varidvel composta por X (lucros retidos) foi
alterada pela expressdo: Patriménio Liquido — Capital Social (PL-CS).

A variavel X4 (Valor de Mercado) do modelo original foi a segunda variavel alterada
na aplicacao brasileira, pois nem todas as empresas analisadas possuiam a¢fes negociadas em
bolsa para o calculo proposto.

Ap0s as analises discriminantes os autores propuseram dois modelos adequados para a

previsdo daquele grupo estudado. Os modelos sdo (11) e (12):

Modelo 1: Z1=-144+4,03X2+2,25X3+0,14 X4 +0,42 X5 (1)
Modelo 2: 7Z2=-1,84-0,51 X1+6,32 X3+0,71 X4+ 0,52 X5 (12)
onde:

o Zle Z2 = pontos obtidos

o X1: Capital de Giro / Ativo Total (CG/AT)

o X2 = Patriménio Liquido - Capital (recentemente) aportado pelos
acionistas / Ativo Total (PL-CSA / AT)

o X3 = Lucros Antes de Juros e Imposto de Renda / Ativo Total
(LAJIR/AT)

o X4 =Patriménio Liquido / Exigivel Total (PL/PT)

o X5 =Vendas/ Ativo Total (V/AT)

Os dois modelos tiveram resultados muito proximos. O que vale salientar nesses dois
modelos é a elevada participacdo que a rentabilidade assume. E valido notar que o Lucro
Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR) possui 0 maior peso em sua COmposi¢do
(ALTMAN; DIAS; TARA K. N. BAIDYA, 1979).

Também é importante ressaltar que as condigdes econémicas da época em que as
empresas foram estudadas favorecem para a valorizacdo da liquidez, visto que as empresas
com maior liquidez eram consideradas mais aptas para superar o cenario inflacionario e a
recuperacdo apos a crise do petroleo da década de 1970. Por isso os indicadores que abordam

o Patrimonio liquido assumem importancia nesse modelo.
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3.3.10 Modelo de Ohlson (1980)

O modelo desenvolvido por Ohlson (1980) é um dos pioneiros no uso da regressao
logistica como técnica estatistica para previsao de insolvéncia, sobressaindo a época em que a
maioria dos estudos utilizava a andlise discriminante.

Ohlson (1980) analisou as demonstracGes financeiras de 105 empresas no periodo de
1970 a 1976. A sua andlise foi realizada mediante a selecdo de 7 indicadores frequentemente
utilizados nos trabalhos anteriores. Os indicadores utilizados por ele foram:

o Ativo Total (AT)

o Capital de Terceiros (DT) / Passivo Total (PT)
o Capital de Giro / Ativo Total

o Passivo Circulante / Ativo Circulante (PC/AC)
o Lucro Liquido / Ativo Total (LL/AT)

o Fluxo de Caixa (FC) / Ativo Total (AT)

Ap0s as analises iniciais, o resultado da regressdo realizada esta descrito no Quadro 12.

INDICADOR ESTIMATES Estatistica - t

Ativo Total -0,267 -2,02
Capital de Terceiros / Ativo Total 5,63 6,04
Capital de Giro / Ativo Total -1,43 -1,91
Passivo Circulante / Ativo Circulante 0,0585 0,505
Lucro Liquido / Ativo Total -2,35 -1,82
Fluxo de Caixa / Ativo Total -1,99 -2,53
Percentual de Correlacdo do Modelo | 96,30%

Probabilidde de Acerto do Modelo 0,8399

Quadro 12 — Principais variaveis para a previsao de faléncia do modelo de Ohlson (1980)
Fonte: Ohlson (1980, p. 123), adaptado pelo autor.

Pode-se perceber que a varidavel de endividamento representada pelo indicador da
divisdo entre o Capital de Terceiros e o Passivo Total (DT/PT), € 0 que possui maior
estimativa para a predicdo de insucesso das empresas.

Embora o autor tenha usado outra técnica estatistica dos principais modelos analisados
neste trabalho, o resultado obtido por Ohlson (1980) é semelhante ao observado nos demais

modelos ao avaliar que o endividamento € o principal indicador para a predicéo de insucesso.
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O indicador de Rentabilidade do Ativo Total é o segundo mais relevante no modelo,
corroborando com os resultados dos modelos de previsdo de insolvéncia presentes neste

estudo.

3.3.11 Modelo de Silva (1982; 1983)

Em sua dissertacdo de Mestrado na Faculdade Getulio Vargas, Silva (1982) analisou
uma amostra de 419 empresas, sendo 160 empresas insolventes e 259 empresas boas, dos
setores industriais e comerciais. No ano seguinte a sua dissertacdo foi publicada em livro.

Dentro das empresas boas, 0 estudo abordou 10 empresas consideradas 6timas de cada
ramo de atividade, segundo divulgacdo da revista Exame, publicada em setembro de 1980
(SILVA, 1983, p.42).

O resultado da pesquisa foi divido em dois modelos, um para empresas comerciais e
outro para empresas industriais.

Foram excluidas as empresas prestadoras de servigos e agricolas, além daquelas que
apresentaram prejuizo do grupo das empresas Otimas. Aqui hd uma diferenca clara na
abordagem, pois além de empresas insolventes e solventes, o estudo abordou empresas
consideradas de sucesso para verificar se haveriam diferencas as empresas 6timas e as demais

empresas.

e Modelo para empresas industriais
O modelo classificou corretamente 81,97% das empresas consideradas insolventes,
mediante o uso das duas equacdes seguintes (13) (14):
Z1=0,722-5,12(E23)+11,02(L19)-0,34(L21) — 0,05(L26) + 8,6(R13) - 0,004(R29) (13)

Z2 =5,235 - 9,437(E3) — 0,01(E9) + 5,327(E10) — 3,939(E13) — 0,681(L1) + 9,693(R13) (14)
Onde:
o Zil =Pontuacdo para o proximo exercicio
o Zi2 = Pontuagdo do segundo exercicio

o E3 = (Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante) / Ativo Total
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o E9 = (Variacdo do Imobilizado) / (Lucro Liquido + 0,1 x Imobilizado Médio
—saldo Correcdo Monetéria + Variacdo do ELP)

o E10 =Fornecedores / Ativo Total

o E13 =Estoques / Ativo Total

o E23 = Duplicatas Descontadas / Duplicatas a Receber

o L1 = Ativo Circulante / Passivo Circulante

o L19 = Estoques / (Vendas — Lucro Bruto)

o L21 =Fornecedores / Vendas

o L26 = (Estoque Médio / Custo dos Produtos Vendidos) x 360

o R13 = (Lucro Operacional + Despesas Financeiras) / (Ativo Total Médio —
Investimentos Médios)

o R29 = (capital de terceiros) / (lucro liquido + 0,1 imobilizado Médio — Saldo

Correcdo Monetéria).

O modelo de Silva (1983) € o primeiro a abordar as corre¢cbes monetarias e a tratar a
previsdo de insucesso especificamente para o proximo exercicio e para o0 segundo exercicio,
tratando de maneira distinta a possibilidade de fracasso futuro.

Demonstra-se no estudo a preocupacdo em avaliar o reflexo da inflagdo na conjuntura
econdmica da época. Em um cenéario inflacionério controlado, a inflagdo ndo causaria
impactos substanciais a ponto de ser considerado em um modelo de previsao de insolvéncia,
como pode ser denotado nos modelos desenvolvidos ap6s a década de 1990.

Como resultado da pesquisa, foi possivel avaliar que

de um total de 85 indices financeiros, classificados em trés categorias
(liquidez, estrutura e rentabilidade), o conjunto dos 31 indices de
rentabilidade foi o que apresentou maior eficiéncia, mostrando que, ao
contrario do que pensam alguns autores, a liquidez ndo é o parametro mais
significativo (SILVA, 1983, p. 44).

De fato o indicador de liquidez utilizado, representado pela variavel L1 possui 0
menor peso no modelo, confirmando a opinido de Silva (1983) de que os indicadores de
liquidez ndo foram relevantes na predigéo do insucesso. Por outro lado, os resultados vao ao
encontro dos modelos que consideram a rentabilidade como aspecto dramético na predicao de

insucesso de uma empresa.
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O estudo corrobora entdo com a visdo obtida pelas analises dos modelos anteriores e
considera que o endividamento, a rentabilidade e a liquidez seca sdo fatores dramaticos para o
insucesso das empresas.

Pode-se extrair desse modelo que as variaveis L19 e E3 sdo as que possuem maior
relevancia no modelo, representando respectivamente o giro dos estoques e o endividamento
da empresa. Dessa forma, pode-se concluir que as empresas com niveis de estoques e grau de
alavancagem maior possuem maiores chances de virem a apresentar um quadro de insolvéncia

no periodo de até 2 anos.

e Modelo para empresas comerciais
O Segundo modelo foi desenvolvido para empresas comerciais, devido as diferencas
encontradas em relacdo as empresas industriais. O modelo também foi dividido para a
previsdo dentro de um ano ou para dentro de dois anos, conforme as formulas seguintes (15)
(16).

71=-1,327-7,56(E5)+8,201(E11) — 8,546 (L17) — 4,28(R13) + 1,982(R23)-0,091(R28) (15)

Z2=-2,368-1,994(E5)+0,138(E9) - 0,187(E25) — 0,025(L27) - 0,184 (R11) + 8,059(R23) (16)
Onde:

o Zil = Pontuagdo para o0 proximo exercicio

o Zi2 = Pontuacdo do segundo exercicio

o E5 = Lucros Retidos / Ativo Total

o E11 = Disponivel / Ativo Total

o L17= (AC - Disponivel — PC +EB + Duplicatas Descontadas) / Vendas

o R13=(LO+DF)/(ATM - IVM)

o R23 = Lucro Operacional / Lucro Bruto

o R28 = (Endividamento / (Lucro Bruto/Vendas) / (PME+PMR +PMP)

o E9 = (Variagdo do Imobilizado)/LL+0,1 (IMOB Médio) + Resultado da
Correcdo Monetaria + (Variagdo do Exigivel de Longo Prazo)

o E25 = Disponivel / Ativo Permanente

o L27 = Duplicatas a receber / Vendas * 100

o R11 = (Ativo Total Médio — Salarios Tributos e Corre¢des médios) / PL
Medio
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Nota-se que na formula, para empresas comerciais, as varidveis mais importantes estao
relacionadas com a Liquidez sobre as vendas (L17) e com a retencdo de lucros (E5),
diferentemente das empresas industriais, onde o giro dos estoques acaba sendo mais

importante.

3.3.12 Modelo de Kasznar (1986)

Em seu trabalho de mestrado, Kasznar (1986) desenvolveu estudos sobre o ambiente
econémico e as dificuldades de gestdo financeira das empresas brasileiras. Seu estudo foi
transformado em livro no mesmo ano.

O autor avaliou que a politica monetéaria e fiscal eram os principais determinantes das
faléncias das empresas brasileiras, avaliando como dramaticos os fatores externos as
empresas. No estudo, o autor avalia as peculiaridades de avaliacbes de alguns setores, tais
como o setor agricola (dificuldade em mensurar ativos e riscos de safras) e do setor de
mineragdo, por exemplo.

Para o desenvolvimento do modelo, Kasznar (1986) utilizou uma amostra de 124
empresas, sendo 64 consideradas boas e 55 problematicas. Kasznar (1986) elaborou 72
func@es discriminantes e utilizou dois métodos: Método Direto e 0 Método Stepwise.

O resultado do modelo foi obtido com as seguintes variaveis:

o X1: Capital de Giro (CG) / Ativo Total (AT)

o X2: Patrimoénio Liquido (PL) / Passivo Total (PT)
o X3: LAIJIR/ Ativo Total (AT)

o X4: Valor de Mercado (VM) / Passivo Total (PT)
o Xb5: Vendas Liquidas (VL) / Ativo Total (AT)

As duas variaveis mais importantes descritas por Kasznar (1986) sdo representadas
pelo montante de Capital de Giro em relacdo ao Ativo Total (X1) e o montante do PL em
relacdo ao Passivo Total (X2), indicando que empresas com alto endividamento estariam mais

propensas ao fracasso.
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3.3.13 Modelo de Santos® (1996 apud Pereira e Ness Jr, 2004)

Santos (1996 apud Pereira e Ness Jr, 2004) desenvolveu sua tese de Mestrado
empregando a andlise discriminante para obter um modelo de previséo de crédito. O resultado
obtido foi de 93,59% de acertos para até um ano de antecedéncia.

O resultado do modelo estratificou as seguintes variaveis:

o Passivo Circulante (PC) / Passivo Total (PT)

o Despesas Financeiras (DF) / Passivo Total (PT)

o Endividamento Bancario (EB) / Endividamento Bancério do Setor (EBS)
o Liquidez Geral (LG) / Liquidez Geral do Setor (LGS)

Observa-se forte participacdo das variaveis de captacdo (endividamento) no modelo.
Como ndo foi possivel obter acesso ao estudo original, pode-se considerar que as trés
primeiras variaveis refletem o endividamento, sendo agrupadas em Unico indicador, para fins
de categorizacdo das variaveis. Dessa forma, opta-se por trata-las como: Patrimdnio Liquido /
Passivo Total.

A segunda variavel retirada do modelo sera a de liquidez: Liquidez Geral / Liquidez

do Setor.

3.3.14 Modelo de Sanvicente e Minardi (1998)

O modelo de previsdo de insolvéncia de Sanvicente e Minardi (1998) testou 14
variaveis de indicadores financeiros, com uso da analise discriminante, selecionando o0s
indicadores conforme a recorréncia de uso nos modelos anteriores.

Nota-se que apenas nesse estudo é que surge no Brasil a discussdo sobre a dindmica do

overtrading, ou efeito tesoura, conforme descrito por Matias (2009). Segundo o estudo, a

! SANTOS, S. C. Um modelo de andlise discriminante maltipla para previsdo de inadimpléncia
em empresa. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Departamento de Administracdo da
PUC-RJ. Rio de Janeiro.
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necessidade de capital de giro, representado pela equacdo Ativo Circulante Operacional —
Passivo Circulante Operacional, deveria ser mais relevante que os indices de liquidez
frequentemente utilizados (SANVICENTE; MINARDI, 1998).

No entanto, confirmam os autores de que no Brasil faltam essas analises nos modelos
anteriores. “N@o ha trabalhos de analise de risco de crédito que empreguem andlises
discriminantes nas quais algumas das varidveis independentes representem a dinamica do
overtrading” (SANVICENTE; MINARDI, 1998, p. 6).

A dindmica mencionada ocorre quando a Necessidade de Capital de Giro é maior que
o Capital de Giro Liquido, denotando incapacidade para cobrir a demanda de Investimento em
Giro, impactando no saldo de tesouraria negativo (MATIAS, 2007).

Apds a analise de 14 indicadores financeiros, os autores apresentaram o modelo
representado pela equacéo (17):

Z=-0,042 +2,909(X1) —0,875(X2) + 3,636(X3) + 0,172(X4) + 0,029(X8) (17)

onde:

o X1: (Ativo Circulante — Passivo Total) / Ativo Total. E 0 mesmo que CGL/
AT

o X2: (Patriménio Liquido — Capital Social) / Ativo Total. Essa variavel é o
mesmo que aparecem em outros modelos como LR/AT

o X3: (Lucro Operacional + Resultado Financeiro) / Ativo Total

o X4: Valor contabil do Patriménio Liquido / VValor Contabil do Exigivel Total

o X8: Lucro Operacional Antes de Juros e Imposto de Renda / Despesas

Financeiras

O Modelo classificou corretamente 80,2% dos casos. Porém, embora 0s autores
tenham mencionado a auséncia de indicadores de Necessidade de Capital de Giro nos
modelos de previsdo, 0 método desenvolvido ndo analisou esse ponto, justamente por
trabalhar apenas com indicadores financeiros que ja estavam presentes em outros modelos.

No modelo apresentado, aparecem indicadores relacionados ao lucro. Inclusive o
indicador principal é a X3, sendo o Capital de Giro / Ativo Total, representado pela variavel

X1, a segunda mais importante do modelo.
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3.3.15 Modelo de Scarpel e Milioni (2001)

O modelo apresentado por Scarpel e Milioni (2001) foi desenvolvido mediante o
emprego de um modelo econométrico para selecdo qualitativa das variaveis: o0 modelo Logit.

Os autores selecionaram uma varidvel para representar quatro aspectos: Liquidez
(AC/PC), Giro do Ativo (Vendas/Ativo Total), grau de endividamento (Capital de Terceiros /
Ativo Total) e a Rentabilidade (Lucro Liquido / Ativo Total).

A amostra selecionada foi de 28 empresas de Capital Aberto que entraram com
processos concordatérios, seguindo a mesma definicdo de Matias (1978). Para representar o
grupo das empresas solventes, 0s autores selecionaram 32 empresas, ndo estatais, conforme
classificacdo da Revista 500 Maiores e Melhores — Exame (SCARPEL; MILIONI, 2001).

O resultado do modelo demonstrou que o indicador de Liquidez Corrente (LC) néo
obteve significancia e precisou ser retirado. Nota-se que a liquidez ndo interfere na predicéo
de insolvéncia deste modelo e que os indicadores com maior peso foram Retorno sobre o
Ativo (ROA) e Endividamento (EG), conforme coeficiente destacado na segunda coluna da
Tabela 3.

Tabela 3 - Estimativas dos Parametros do Modelo de Scarpel e Milioni (2001)

indice Coeficiente ErroPadrio Z  Valor-P
Intersecao -0,092 1,603 -0,06 0,954
LC 0,149 0,593 0,25 0,802
GA 3,216 1,250 2,57 0,010
EG -3,428 1,957 -1,75 0,080
ROA AJIR 10,618 3,903 2,72 0,007

Fonte: Scarpel e Milioni (2001, p. 83).

Dessa forma, o modelo penaliza empresas com maiores endividamentos e baixo

retorno do ativo.
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3.3.16 Modelo de Minussi, Damacena, Ness Jr (2002)

Os pesquisadores desenvolveram um modelo com base nas informacGes da carteira de
empresas clientes de um banco. Essas empresas eram classificadas como empresas industriais,
mas ndo foram descritas por questdes de sigilo.

Inicialmente os pesquisadores selecionaram 49 indicadores financeiros, conforme
indicacdo presente na literatura. Apés a excluséo de alguns indicadores, devido a correlacéo

entre eles, foi aplicada a técnica de regresséao logistica, resultando na seguinte formula (18):

g(x) = 4,4728 — 1,659(X1)- 1,2182(X2) + 4,1434(X3) + 6,1519(X4) — 1,885(X5) (18)

onde:

o X1 =(PC/PL)/MEDIANA DO SETOR

o X2=10G/VL

o X3=ST/VL

o X4 =ESTOQUES/CMV

o X5=OBRIGACOES TRIBUTARIAS E PREVIDENCIARIAS/VMM

O diferencial deste estudo foi que os autores utilizaram um banco de dados mais
expressivo que estudos anteriores. Na modelagem estatistica, empregaram as técnicas de
analise de insolvéncia consagradas anteriormente, tais como a analise discriminante. No
entanto, concluiram que a regressao logistica obteve resultados melhores e aperfeicoaram a
modelagem para previsdo de insolvéncia.

Destaca-se no modelo que as variaveis X3 e X4 sdo as que possuem maior peso. O
Indicador de Saldo de Tesouraria/Vendas Liquidas analisa a capacidade da empresa em
financiar a sua operagéo, indicando que as empresas insolventes recorrem a fontes erradas de
financiamento e agravando a situacéo.

O segundo indicador com maior peso indica a capacidade de giro dos estoques da
empresa. Ao avaliar a relacdo entre Estoques e Custo de Mercadoria Vendida, o modelo
considera que as empresas insolventes demonstram dificuldade em transformar estoques em

vendas.



78

E interessante perceber que esse modelo ndo avalia aspectos relacionados a
rentabilidade, ao contrario de muitos dos modelos apresentados.

3.3.17 Modelo de Martins (2003)

Em sua dissertacdo de mestrado, Martins (2003) aplicou a modelagem Cox para
desenvolver um modelo de predicdo de insucesso para as empresas de capital aberto
brasileiras que se tornaram insolventes entre os anos 1990 e 2000.

Apds analise de diversos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento,
Martins (2003) chegou a conclusdo que apenas dois indicadores eram suficientes para a
predicdo da amostra selecionada. Os indicadores obtidos foram:

o Passivo Financeiro / Ativo Circulante
o Lucro Liquido / Patriménio Liquido

O estudo se destaca pela analise em empresas de capital aberto, selecionando portanto
empresas grandes, ao se considerar o Ativo Total.

Dessa forma, pode-se inferir que as empresas prestes a insolvéncia, apresentam maior
endividamento bancério e baixo ou nenhum Lucro Liquido, influenciando negativamente na

probabilidade da empresa manter-se no mercado.

3.3.18 Modelo de Antunes, Corrar e Kato (2004)

Embora o estudo Antunes, Corrar e Kato (2004) ndo seja autodenominado como um
modelo de insolvéncia, os autores empregaram a andlise discriminante para avaliar 42
empresas descritas na Revista 500 Maiores e Melhores — Exame, pertencentes ao setor de
Comércio Varejista, Atacado e Comércio exterior, sendo 21 delas alocadas no grupo de
insucesso e 21 selecionadas para o0 grupo de empresas consideradas bem sucedidas
financeiramente.

Os autores realizaram testes com 7 indicadores nas demonstracGes financeiras do ano

de 1999 e 2000. Os resultados indicaram que apenas dois fatores eram capazes de separar 0S
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grupos: Endividamento Geral (Passivo Total / Patrimdnio Liquido) e Rentabilidade Liquida
(Lucro Liquido / Vendas). A formula (19) obtida foi a seguinte:
Z=-7,538-0,001 *ENDIGER + 1,351 * LVENDAS (19)
Onde:
o ENDIGER = Endividamento Geral
o LVENDAS = Lucro / Vendas

Observa-se que o resultado é semelhante ao de Martins (2003) ao concluir que apenas
duas variaveis foram capazes de discriminar os grupos de empresas de insucesso das empresas
de sucesso. Destaca-se também que as variaveis utilizadas pertencem ao mesmo grupo em

ambos os estudos: Captacdo (Endividamento) e Rentabilidade.

3.3.19 Modelo de Pereira e Ness Jr (2004)

Utilizando novamente a regressao logistica, Pereira e Ness Jr (2004), desenvolveram o
modelo para previsdo de insolvéncia para empresas de internet. A peculiaridade do estudo é a
aplicacdo em um segmento bastante diferenciado de estrutura financeira, mas em franco
destagque na economia.

Aproveitaram-se da janela do periodo compreendido entre 1999 a 2001, abrangendo o
periodo do apice da crise das empresas americanas ponto com, quando diversas empresas de
internet tornaram-se insolventes (PEREIRA; NESS JR, 2004).

O modelo foi desenvolvido mediante a selecdo dessas empresas americanas que
fracassaram e outras que permaneceram no mercado. Devido as dificuldades enfrentadas por
todas as empresas para gerar caixa e obter resultados financeiros, inclusive as que
permaneceram no mercado, observou-se que as variaveis preconizadoras de insolvéncia eram
diferentes dos demais modelos.

O resultado da analise, demonstrou que apenas 3 varidveis seriam capazes de

contribuir para a predi¢do do insucesso, conforme descrito na formula (20) seguinte:
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SO 517447, 256 X, —0,213.4, 3,443 X,

_ Crnpe — : 20
¢ - Score | 4 @0 517+47,256.X,-0,213.X,-3,443.X; (20)

Onde:
o X1 = Despesas Financeiras (DF) / Passivo Total (PT)
o X2 = Gastos com P&D / Numero de Empregados
o X3 =Fluxo de Caixa Operacional (FCO) / Passivo Circulante (PC)

Os dois principais fatores do modelo consideraram aspectos comuns nas empresas
insolventes: o endividamento e a dificuldade em obter caixa para arcar com as obrigacdes de
curto prazo.

Infere-se do modelo que aquelas empresas que conseguiram obter taxas de
financiamento e montante de endividamento menor, bem como aquelas que tiveram geragéo

de caixa, conseguiram superar a crise e permanecer no mercado.

3.3.20 Modelo de Martins e Galli (2007)

Martins e Galli (2007) publicaram a dissertacdo de Mestrado de Martins (2003) com
algumas poucas variacfes. A técnica descrita € a mesma empregada por Martins (2003) e 0s
resultados sdo exatamente os mesmos: apenas duas varidveis foram capazes de segregar
empresas insolventes de empresas solventes.

As mesmas varidveis foram apresentadas neste estudo, indicando que o material
publicado em 2007 é similar ao de Martins (2003). Os resultados confirmaram que apenas as
variaveis de Empréstimos Bancéarios (EB) / Ativo Circulante (AC) e Lucro Liquido (LL) /

Patriménio liquido (PL) foram suficientes para a utilizacdo do modelo.
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3.3.21 Modelo de Onusic, Casa Nova e Almeida (2007)

Utilizando as demonstracdes contabeis das empresas listadas no ranking das 500
Melhores e Maiores, da Fipecafi-Exame, os pesquisadores selecionaram 60 empresas, sendo
que 10 delas apresentaram insolvéncia em um periodo de 3 anos (ONUSIC; CASA NOVA,;
ALMEIDA, 2007).

O estudo foi desenvolvido mediante a aplicacdo da Analise por Envoltéria de Dados,
tendo contribuido para a difusdo da metodologia no Brasil. O resultado da pesquisa nédo foi a
proposta de uma férmula e nem pode ser validado para extrapolagdo fora da amostra
selecionada, no entanto os pesquisadores apresentaram que as principais variaveis do modelo
podem ser classificadas como pertencentes ao subgrupo da rentabilidade e captacdo, sendo

respectivamente consideradas para a categorizagdo as variaveis LL/AT e PL/PT

3.3.22 Modelo de Brito e Assaf Neto (2008)

Os autores desenvolveram um dos modelos mais recentes da literatura com base nas
informac@es contabeis de 60 empresas de capital aberto, sendo 30 insolventes e 30 solventes,
no periodo de 1994 a 2004.

As empresas insolventes, para a pesquisa, foram consideradas aquelas que entraram
em defatult no periodo, seja a propria faléncia ou o pedido de concordata.

Por ndo haver o consenso de quais indicadores financeiros sdo adequados para a
elaboracdo de um modelo de solvéncia, o estudo analisou os 25 indicadores financeiros,
elencados no quadro 3, mais recorrentes na literatura (BRITO; ASSAF NETO, 2008).



Codigo indice Féormula
X1 Liguidez geral {(AC + RLP) / (PC + ELP)
x2 Liquidez corrente AC /PC
x3 Liguidez seca (AC - ESTOQUES) / PC
X4 Liquidez imediata DISPONIVEL / PC
x5 Retorno sobre o patriménio liquido LL / PL inicial
e Retorno sobre o ativo LAJIR / AT
K7 Retorno sobre vendas LL /WL
AB Giro do ativo VL /AT
h] Margem operacional LAJIR /WL

X10 Lucro operacional sobre despesas financeiras LAJIR / DF

X11 Patriménio liguido sobre ativo PL/ AT

¥12 Lucros retidos sobre ativo (L& + RL) / AT
X13 Patrimonio liguido sobre exigivel total PL/(PC + ELF)
X14 Endividamento total (PC + ELP) / AT
X15 Endividamento de curto prazo PC /AT

K16 Endividamento financeiro (PCF + ELPF) / AT
X17 Imobilizacao do patriménio liquido AP/ PL

X18 Estoques sobre ativo ESTOQUES / AT
X19 Capital de giro liguido (AC -PC) /AT
20 Mecessidade de capital de giro (ACO - PCO)/ AT
X Saldo de tesouraria sobre ativo (ACF - PCF) / AT
¥22 Saldo de tesouraria sobre vendas (ACF - PCR /WL
23 Fluxo de caixa operacional sobre ativo FCO /AT

K24 Fluxo de caixa operacional sobre exigivel total FCO /S (PC + ELF)
X25 Fluxo de caixa operacional sobre endiv. financeiro FCO / (PCF + ELPF)

Quadro 13 — Principais indicadores em modelos de previsao de insolvéncia.
Fonte: Brito e Assaf Neto, (2008, p. 23).
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A lista de indicadores inclui o indicador de Necessidade de Capital de Giro (NCG),

mas ndo foi selecionado para compor 0 modelo, o que contraria a percepcdo de Sanvicente e
Minardi (1998).

O teste de médias revelou que as variaveis X6, X8, X9, X20, X23 e X25 nao possuem

médias diferentes estatisticamente entre os dois grupos. Ou seja, sdo incapazes de selecionar o

grupo. Extrapolando para a sustentabilidade financeira, subentende-se que elas ndo possuem

impacto consideravel na sustentabilidade empresarial, contrariando Xisto (2007) e Fernandes

(2008). Dessa forma o modelo é composto pela formula (21):
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Ln (P/(1-P)= — 4,740 — 4,528(X12)+18,433(X16) — 14,080(X19) — 11,028(X22) (21)

Dessa forma, o modelo desenvolvido foi capaz de classificar corretamente 90% das
empresas da amostra, sendo um dos modelos com maior assertividade na literatura®.
Por fim, extrai-se que a varidvel mais importante € o endividamento financeiro,

seguido pelo capital de giro liquido.

3.3.23 Modelo de Guimaraes e Moreira (2008)

Apbs a estabilizacdo da inflacdo com o advento do Plano Real, houve vertiginosa
expansdo no crédito, justificando a pertinéncia do desenvolvimento de modelos de previsdo de
risco de crédito para minimizar as perdas e alocar corretamente 0s recursos disponiveis
(GUIMARAES; MOREIRA, 2008).

Os autores também analisaram o periodo entre 1994 a 2003, mas fizeram uso da
Andlise Discriminante para formular o modelo. Foram utilizadas varidveis relacionadas a
geracgdo de caixa e retornos, liquidez e eficiéncia operacional. O resultado foi a formula (22):

y =0,526 + 1,6791EstA — 1,8309EstC + 0,012 RCMCPd + 2,0812 EBICT (22)
onde:

e Y= Pontuacdo obtida

e EStA=CGL/AT

e EstC = (PC+ELP)/PL

e RCMCPd =PL — Ativos de Baixa Liquidez

e EBITCT = LAJIR/ (PC+ELP)

Apos a anélise realizada pelos autores, o0 modelo obteve 88,6% de capacidade correta
de distingéo entre o grupo de empresas solventes e insolventes.

Fica evidente que a principal variavel do modelo é a capacidade de gerar caixa em
relacdo ao passivo, representado pela equacdo LAJIR/ (PC+ELP). Apos esse indicador, o
endividamento € a segunda variavel que contribui para a solvéncia das empresas, representada
pela equagédo (PC+ELP) / PL.

2 Ap6s a analise de regressdo logistica, as variaveis para o modelo foram selecionadas pelo método
forward stepwise, conforme critério do menor Likelihood Ratio.
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3.4 Sintese dos Modelos de Previsdo de Insolvéncia Empresarial

O primeiro aspecto que se destaca na andlise da literatura sobre insolvéncia
empresarial é a quantidade de artigos publicados sobre o tema. Embora os estudos
apresentados tenham sido sistematicamente extraidos, conforme a metodologia descrita, foi
possivel perceber que existem 94 modelos diferentes citados em apenas 6 revistas brasileiras,
incluindo modelos para previsdo de insolvéncia em bancos, cooperativas, seguradoras e
empresas em geral.

Essa quantidade de estudos deve-se a preocupagdo com 0s impactos econdémicos e
sociais que o insucesso proporciona. Considerando ainda a limitacdo dos recursos financeiros
de investidores, a selecdo de empresas solventes caracteriza-se como um fator relevante na
alocacdo de recursos.

E verdade também que existe uma taxa natural de insolvéncia das empresas no
mercado, mas a quantidade de empresas fracassadas é agravada devido as questbes
relacionadas a politica macro econbmica e um risco sistémico de contaminacao
(CONTADOR, 1985).

Os modelos apresentados ndo deixam duvidas quanto ao papel central da oferta de
crédito bancario no sucesso e fracasso das empresas. Tanto a auséncia de crédito (reducao das
disponibilidades) quanto o excesso de crédito (alto endividamento bancario) sdo indicadores
dramaticos na sustentabilidade financeira das empresas. O equilibrio entre as contas
apresenta-se como um grande desafio (CONTADOR, 1985).

Nota-se também que a taxa de juros influencia o insucesso das empresas. H4 uma
relacdo direta entre a taxa de juros da economia e a taxa de insolvéncia das empresas
(CONTADOR, 1985).

Inclusive, a percepcdo é obvia: 0 pagamento de juros é uma despesa que reduz a
rentabilidade liquida das empresas. Quanto maiores forem as despesas financeiras, piores
serdo as avaliacbes em praticamente todos os modelos.

Em vista da importancia da previsdo de insolvéncia das empresas, 0s pesquisadores
utilizaram métodos estatisticos para identificar os principais indicadores capazes de segregar
empresas solventes de insolventes.

A Analise Discriminante é a técnica mais utilizada para o desenvolvimento desses

modelos. Dos 25 estudos analisados, a maioria (15) empregou essa técnica para segregar as
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variaveis capazes de predizer o insucesso das empresas. O Quadro 14 demonstra as técnicas

utilizadas em cada um desses modelos.

Modelo Técnica Utilizada| N° Modelo Técnica Utilizada
1 |Patrick (1932) Discriminante || 14 |Kasznar (1986) Método Direto / Stepwise
2 |Smith e Winakor (1935) | Discriminante || 15 [Santos (1996) Discriminante
3 |Tamari (s.d) Discriminante 16 |Sanvicente e Minardi (1998) Discriminante
4 |Beaver (1966) Discriminante 17 [Scarpel e Milioni (2001) Logit
5 |Altman (1968) Discriminante || 18 |Minussi, Damacena, Ness Jr (2002)] Regressdo Logistica
6 |Deakin (1972) Discriminante  [| 19 |Martins (2003) Cox
7 |Kanitz (1974) Discriminante || 20 |Antunes, Corrar e Kato (2004) Discriminante
8 |Elizabetsky (1976) Discriminante || 21 |Pereira e Ness Jr (2004) Regressao Logistica
9 |Matias (1978) Discriminante || 22 |Martins e Galli (2007) Cox
10 Altman, Haldeman e 23 Onusic, Casa Nova e Almeida Andlise por Envoltdria de
Narayanan (1977) Zeta Analise (2007) Dados
11 E;Aa?:;fedéi':;“(lm;l;’g) Discriminante || 24 |Brito e Assaf Neto (2008) Regressao Logistica
12 (Ohlson (1980) Logit 25 |Guimaraes e Moreira (2008) Discriminante
13 |Silva (1982; 1983) Discriminante

Quadro 14: Técnicas utilizadas no desenvolvimento dos modelos de Previsdo de Insolvéncia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que apenas dois trabalhos foram desenvolvidos mediante emprego da
Regressdo Logistica, dois utilizaram a técnica Logit e outros dois utilizaram a modelagem
Cox.

A andlise discriminante é a técnica mais utilizada. A vantagem da sua utilizacdo é que
0s pesos dos indicadores sdo determinados por calculos estatisticos, retirando a subjetividade
do pesquisador (SILVA, 1983).

Com as analises realizadas, 0s pesquisadores apresentam férmulas que seriam capazes
de segregar o grupo das empresas insolventes. Em geral, os modelos apresentaram taxa de
acerto superior a 80%.

Um dos objetivos especificos deste estudo foi relacionado com a compreensdo dos
principais indicadores integrantes desses modelos. Assim as empresas poderiam conduzir a
gestdo financeira com a observancia desses indicadores, como indicadores de performance, e
com isso reduzir as chances de virem a ser classificadas como insolventes e enfrentar escassez
de crédito e de investimentos, entre outros fatores negativos resultantes dessa classificacéo.

As duas variaveis com maior peso em cada um dos modelos foram segregadas e
reagrupadas em um dos 6 subgrupos do modelo de analise financeira E2S de Matias (2009),
seguindo a técnica de Categorizacdo descrita por Bardin (2013), e estdo apresentadas no
Quadro 15.
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Variavel Principal Categoria (E2S) Varial Relevante Categoria (E2S)
1 |Patrick (1932) PL/PT Captacdo LL/PL Rentabilidade
2 |Smith e Winakor (1935) CG/AT Capital de Giro Nnao possui Nnao possui
3 |Tamari (s.d) Lucro Rentabilidade PL/PT Captacdo
4 |Beaver (1966) FC /PT Liguidez nao possui nao possui
5 [Altman (1968) LAJIR/AT Rentabilidade LR/AT Captagdo
6 |Deakin (1972) DT/PT Captacdo CG/AT Capital de Giro
7 |Kanitz (1974) (AC - Estoques)/PC Liguidez (AC+ARP) / (PC+ELP) Liquidez
8 |Elizabetsky (1976) LL/VL Rentabilidade Estogues / AT Aplicacdo
9 [Matias (1978) PL/AT Captagdo Disponivel / AT Liquidez
10 |Altman, Haldeman e Narayanan (1977) LAJIR/AT Rentabilidade LR/PT Captacdo
11 |Modelo de Altman, Baidya e Dias (1979) LAJIR/AT Rentabilidade (PL-CSA)/AT Captacao
12 |Ohlson (1980) DT/PT Captacdo AC Capital de Giro

Silva (1982; 1983) - IndUstria Estoques / CMV Giro de Estoques AC/PC Liquidez
13 (AC - Disponivel — PC
Silva (1982; 1983) - Comércio +EB + Duplicatas Liquidez LR/AT Aplicacdo
Descontadas) / Vendas
14 |Kasznar (1986) CG/AT Capital de Giro PL/PT Captacdao
15 |Santos (1996) PL/PT Captagdo (AC/PC) / (AC/PC Setorial) Liquidez
16 |Sanvicente e Minardi (1998) (LO + RF) / AT Rentabilidade CG/IAT Capital de Giro
17 |Scarpel e Milioni (2001) LL/AT Rentabilidade PL/PT Captacao
18 |Minussi, Damacena, Ness Jr (2002) Estoques / CMV Giro de Estoques ST/VL Liquidez
19 |Martins (2003) PF/AC Captagdo LL/PL Rentabilidade
20 |Antunes, Corrar e Kato (2004) PT/PL Captagdo LL/Vendas Rentabilidade
21 [Pereira e Ness Jr (2004) DF/PT Despesas FCO/PC Liguidez
22 [Martins e Galli (2007) PF/AC Captacao LL/PL Rentabilidade
23 [Onusic, Casa Nova e Almeida (2007) LL/AT Rentabilidade PL/PT Captacdo
24 [Brito e Assaf Neto (2008) PF/AT Captacao CGL/AT Capital de Giro
25 [Guimaraes e Moreira (2008) LAJIR/ (PC+ELP) Rentabilidade (PC+ELP) / PL Captacao

Quadro 15: Principais varidveis de indicadores financeiros em cada modelo apresentado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 15 permite analises interessantes. Observa-se que os indicadores de

rentabilidade e captacdo estdo presentes em 18 estudos como a principal variavel utilizada,

enquanto os indicadores de liquidez aparecem em apenas 4 modelos como a principal

variavel.

Essa observacao € condizente com a afirmacdo de Kanitiz (1978) de que a liquidez ndo

é aspecto dramatico na insolvéncia das empresas. Por outro lado, verifica-se que as empresas

gue ndo conseguem obter rentabilidade, sdo penalizadas e consideradas insolventes.

Dessa percepcdo € possivel extrair um importante pilar para a Sustentabilidade

Financeira: a Rentabilidade. A Capacidade de gerar lucro ¢ um fator que contribuira para a

perpetuidade das empresas.

Embora o Lucro em si ndo seja especificamente uma medida de geracdo de valor, 0s

dois principais modelos de Avaliacdo de Empresas, 0 Método de Fluxo de Caixa Descontado

(DFC) o Valor Econémico Agregado (EVA®), sdo realizados com base na Rentabilidade, a

partir da capacidade de geracdo de resultados operacionais na projecéo dos proximos periodos
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).
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Por esses métodos a empresa deve ser focada em trés aspectos basicos:
(1) Obter Lucro Operacional. Os modelos de previsdo de insolvéncia enaltecem a

geracdo de resultado operacional. Partindo dessa analise, uma empresa sé teria
valor, e seria sustentavel financeiramente, se fosse capaz de ter resultados
positivos.

(2) Obter Resultados por Longos Prazos: Os modelos de avaliacdo de valor das

empresas sdo realizados com base no calculo do valor presente dos resultados
projetados. Quanto maior for a expectativa de vida de uma empresa, maior sera
o valor dela. A Maximizacdo do valor ocorre apenas com a perpetuidade.

(3) Baixo Custo de Capital: O Valor da empresa por esses métodos é obtido pelo

desconto dos resultados (Caixa ou Valor Gerado) somados a Valor Presente.
Dessa forma, quanto menor for o custo do Capital, maior sera o valor da

empresa.

Resulta entdo dessa sintese que outro aspecto crucial é a fonte de captacdo das
empresas, impactando diretamente no custo de capital e na capacidade de gerar rentabilidade
liquida. Observa-se que os modelos penalizam o endividamento geral e o bancério.

Os indicadores de captacdo estdo presentes em sete modelos como variavel relevante
(segundo indicador com maior peso nos modelos), seguidos pelos indicadores de liquidez.

Dessa forma, pdde-se extrair que o endividamento pode ser considerado outro pilar
para a Sustentabilidade Financeira. Matias (1978) julgou que apenas esse indicador seria
capaz de segregar praticamente todas as empresas analisadas (SILVA, 1983).

Nota-se também que os indicadores de Gestdo de Capital de Giro ndo foram tdo
presentes nos modelos, embora haja uma relacdo direta entre os indicadores de liquidez e os
indicadores de Capital de Giro.

Os indicadores de aplicacdo também ndo se mostraram relevantes nos modelos.
Embora os estudos de Matias, Rosifini e Corréa (2004) revelaram que as empresas de sucesso
possuem menor aplicacdo em imobilizado, eles aparecem em alguns modelos de insolvéncia,
mas ndo estdo entre os dois indicadores com maiores pesos nas formulas.

Dessa forma, conclui-se que a Rentabilidade e a Captacdo sdo os dois principais
fatores que influenciam no fracasso das empresas. Pela Idgica inversa, para que uma empresa

seja sustentavel financeiramente é importante orientar a gestdo da empresa para evitar alto
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endividamento (especialmente financeiro) e baixa (ou nenhuma rentabilidade). Ou seja: uma

empresa sustentavel financeiramente deve ser rentavel e capitalizada.

3.4.1 Anélise dos Modelos de Previsao de Insolvéncia no Mundo

Em 2007, Bellovary, Giacomino e Akers (2007) levantaram 165 modelos de previsdo
de insolvéncia publicados em diversos paises entre 1965 a 2007. O levantamento realizado
ndo abordou nenhum estudo latino, focando apenas nos principais paises europeus, asiaticos, e
nos EUA e no Canada.

As constatacBes corroboram com as informacgfes apresentadas neste trabalho. Os
pesquisadores também verificaram que desde a publicacdo do estudo de Altman (1968), a
analise discriminante tem sido o método mais utilizado.

Com a evolucgdo da tecnologia, outros métodos foram utilizados, tais como a Anélise
Logit, a Andlise Probit e as Redes Neurais. O Quadro 16 apresenta o total de cada técnica
utilizada desde 1960 até a década de 2000.

_ Ar_1é|_ise Anéli_se Anéli_se Rede§ Outros
Década Discriminante Logit Probit Neurais

1960 2 0 0 0 1

1970 22 1 1 0 4

1980 28 16 3 1

1990 9 16 3 35 11

2000 2 3 0 4 3
TOTAL 63 36 7 40 26

Quadro 16: Principais métodos utilizados na formulacdo de modelos de previsdo de insolvéncia.

Fonte: Bellovary, Giacomino e Akers (2007), adaptado pelo autor.

Percebe-se no Quadro 16 que até o final do inicio da década de 1980 os estudos
praticamente utilizaram apenas a andlise discriminante. Nas duas décadas seguintes outros
métodos surgiram, especialmente a analise Logit e as Redes Neurais.

O fendbmeno € similar ao encontrado nas referéncias brasileiras, com destaque para o
surgimento dos demais metodos partir da década 1980, quando os métodos apareceram nas

formulagdes dos modelos.
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O estudo demonstra também que h&a uma grande variacdo na quantidade de variaveis
utilizadas nos modelos. H& estudos com apenas um indicador financeiro, enquanto outros
estudos chegaram a utilizar até 57 variaveis (BELLOVARY; GIACOMINO; AKERS, 2007).

No entanto, ndo ha consenso sobre o indicador mais importante. Ao total, foram
utilizados 752 diferentes fatores, sendo que em apenas dois estudos foram utilizados 674
deles. No entanto, em geral, existem 42 indicadores que aparecem com mais frequéncia
nesses modelos (BELLOVARY; GIACOMINO; AKERS, 2007).

Em meédia os modelos foram desenvolvidos com cerca de 10 fatores. No entanto,
muitos modelos foram desenvolvidos com apenas 5 fatores, tais como o de Atlman (1968),
Kanitz (1974) e de Elizabetsky (1976). Ha também modelos desenvolvidos com
exclusivamente um indicador, enquanto outros modelos utilizaram até 57 variaveis em apenas
uma formula (BELLOVARY; GIACOMINO; AKERS, 2007).

O fator mais comum nos estudos é a Rentabilidade do Ativo Total (ROA),
representado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Ativo Total, presente em 54 modelos. Ja o
indicador mais utilizado é a Liquidez Corrente (AC/PC), presente em 51 estudos
(BELLOVARY; GIACOMINO; AKERS, 2007).

Vale destacar que os indicadores rentabilidade também formam o principal fator
encontrado nos estudos citados no Brasil. Porém o estudo de Bellovary, Giacomino e Akers
(2007) fez o levantamento com base na frequéncia de aparicdo de fatores e ndo na relevancia
deles na formula de cada modelo.

Se fosse considerar a frequéncia de aparicdo, a liquidez também seria o segundo
indicador mais utilizado pelos modelos. No entanto, constatou-se que os indicadores de
Captagdo (Endividamento) e Rentabilidade possuem mais relevancia na predicdo de

insucesso.
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3.5 Sucesso Financeiro Empresarial

Ap0s a observancia dos fatores impactantes nos modelos de insolvéncia e nos fatores
condicionantes para a mortalidade empresarial, os esforcos foram langados para a
compreenséo do sucesso financeiro nas empresas.

Salienta-se que a sustentabilidade financeira ndo é exatamente sinbnimo de sucesso
financeiro. Conforme visto, a sustentabilidade estad relacionada a perpetuidade, com a
capacidade de remunerar todos os seus custos sem afetar a sua capacidade de gerar valor
perenemente.

Essa pesquisa acrescentou informacgfes para o desenvolvimento da Sustentabilidade

Financeira, conforme descrito nos itens seguintes.

3.5.1 Por que algumas empresas vivem mais do que outras?

Sobressaem algumas indagacgdes: se seria possivel prever o fracasso, seria também
possivel prever o sucesso de uma empresa com base em indicadores contabeis e financeiros?
Ainda, o que diferencia uma empresa bem sucedida das demais?

Em vista dessas questdes, Collins e Porras (1995) debrucaram-se sobre as praticas bem
sucedidas que contribuiriam para o sucesso das empresas e desenvolveram uma vasta
pesquisa sobre o assunto, resultando no livro: Feitas para durar: praticas bem sucedidas de
empresas visionarias.

Os autores avaliaram 18 grandes empresas consideradas lideres e as compararam com
seus pares em seus setores de atuacdo. Essas empresas eram admiradas por empresarios,
tiveram varias geracdes de executivos, ciclos de produtos e foram fundadas ha cerca de 100
anos (COLLINS; PORRAS, 1995, p. 16).

Os autores quebraram doze paradigmas que eram utilizados para explicar o sucesso
das empresas. Collins e Porras (1995) descobriram que as empresas de sucesso:

I.  N&o precisam ter uma grande ideia;
Il.  Na&o precisam de lideres carismaticos;

I1l. O objetivo principal ndo é maximizar lucros;
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IV.  Nao precisam estabelecer valores ideais;
V.  As mudancas ndo sdo essenciais. A evolucao sim.
VI.  Assumem riscos e possuem metas audaciosas;
VII.  Possuem empregados engajados e alinhados com os valores e a missdo
VIIl.  Nao possuem metas e planejamentos brilhantes, mas sabem aproveitar as
oportunidades;
IX.  Buscam executivos internos;
X.  Buscam a auto-superacéo;
XI.  Buscam tanto o ascensdo quanto a estabilidade;
XIl.  N&o dependem da declaragéo e redagéo de visdo e sim de atitudes e agdes.

O estudo revelou que as empresas bem sucedidas ndo estavam guiadas pelo lucro.
Possuiam uma esséncia filosofica, com objetivos organizacionais claros, com missdes
humanizadas e ideais nobres, na expectativa de bons resultados a longo prazo (COLLINS;
PORRAS, 1995).

A lucratividade é uma condicdo necessaria para a existéncia, € um meio de se atingir
0s objetivos mais importantes, mas ndo é o objetivo em si para muitas empresas
visionarias. Os lucros sdo 0 que 0 oxigénio, a comida e 0 sangue representam para o
corpo; eles ndo sdo o sentido da vida, mas sem eles ndo hd vida (COLLINS;
PORRAS, 1995, p. 85).

Todo o desenvolvimento da obra é mediante a preservacdo desse nucleo essencial a
perpetuidade das empresas. A abordagem da gestdo unicamente para o lucro ndo € um
balizador de sucesso.

Collins e Porras (1995) reforcam a capacidade evolutiva de uma empresa como fator
fundamental para superar as mudancas no ambiente. E natural de se imaginar que empresas de
sucesso tém mais chances de perdurar por décadas, irdo enfrentar séries de mudancas no
ambiente politico, econdmico, social e tecnoldgico. “Os processos evolutivos podem ser
formas poderosas de estimular o progresso” (COLLINS; PORRAS, 1995, p.210).

Embora todas as empresas passem por momentos desfavoraveis, as empresas bem
sucedidas conseguem manter a rentabilidade (COLLINS; PORRAS, 1995). Entéo € induzivel
que as empresas bem sucedidas tendem a ter resultados melhores que seus pares nos modelos
de insolvéncia vistos anteriormente, uma vez que a maior parte dos modelos trabalha com a
andlise da lucratividade e rentabilidade.

Pode-se, entretanto, perceber que a abordagem para as empresas de sucesso € diferente

de resultados financeiros. Ainda que as empresas sejam rentaveis, as empresas bem sucedidas
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ndo figuram entre as empresas com maior retorno ao acionista em pequenos intervalos de
tempo.

A gestdo financeira deveria concentrar-se na preparacdo da empresa para enfrentar
momentos de turbuléncia no cenario econémico. Acrescenta-se que o sucesso financeiro vem
pela capacidade de gerar valor, conceito este mais abrangente do que atualmente captado
pelos indicadores financeiros (MATIAS, 2007). Pois as empresas com capacidade de criar
valor possuem melhores condicdes para explorar suas vantagens competitivas e ampliar o
desempenho organizacional (BRITO; BRITO, 2012).

Por fim, Collins e Porras (1995), consideraram outros fatores como intrinsecos de uma
empresa de sucesso. Esses fatores s&o: cultura de adoragdo, enaltecimento dos valores,
lideranca, promocdo interna, anseio por desenvolvimento e metas audaciosas e a capacidade
de planejar o futuro.

E possivel que a estratégia voltada para tornar uma empresa de sucesso seja mais
arriscada. Muitas empresas fracassaram ao tentar serem lideres e ter sucesso, tais como as 18
empresas expostas. No entanto, € caracteristica do sucesso empresarial a capacidade de
assumir riscos e os demais fatores apresentados (COLLINS; PORRAS, 1995).

3.5.2 Por que algumas empresas tém mais sucesso que outras?

Em outro estudo, Collins (2006) foi além e investigou se uma empresa poderia deixar
a normalidade, executar um bom planejamento e romper com o seu histérico financeiro para
apresentar resultados acima da média e serem consideradas empresas de sucesso.

Collins (2006) buscou empresas que obtiveram por longos anos resultados iguais a
média do mercado, mas que apds determinado momento passaram a ter resultados superiores
em pelo menos trés vezes a média do mercado e que conseguiram manter esses resultados por
pelo menos 0s quinze anos seguintes.

O resultado da pesquisa foi a obtencdo de uma amostra de onze empresas, as quais
foram comparadas com outras onze empresas semelhantes. A partir da selecdo da amostra o

autor se debrucou sobre cada uma delas para encontrar os motivos de sucesso.
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Um dos primeiros motivos para o sucesso esta relacionado ao lider e ao processo de
sucessdo. As empresas bem sucedidas da pesquisa de Collins (2006) passaram por extenso
processo sucessorio e tiveram lideres fantasticos que conduziram a guinada ao sucesso.

Por outro lado, as empresas que fracassaram, ou tiveram resultados medianos,
possuiam lideres excéntricos e com baixa capacidade de trabalho em equipe e ndo tiveram
éxito no processo sucessorio.

Boa parte do sucesso das empresas estudadas foi creditada as pessoas, especialmente
aos lideres. Alguns outros pontos chamam a atencdo no estudo. Segundo Collins (2006), os
fatores que determinam a guinada para 0 sucesso Sao:

a) Desenvolvimento de estratégias simples, conforme o Know How da empresa;

b) Resiliéncia para enfrentar as adversidades de curto prazo, com determinacao,

estratégia e foco a longo prazo;

c) Paixdo e envolvimento com a cultura e o negécio da empresa, desde os altos

executivos até a equipe de vendedores e operarios;

d) Robusto planejamento orcamentario;

e) Capacidade de selecionar e de se adaptar as novas tecnologias.

Em outro estudo, Collins e Hansen (2012), depois de presenciarem 0 impacto
avassalador das crises e turbuléncias econdmicas, resolveram investigar o porqué de algumas
empresas conseguirem superar momentos e situacGes tdo drasticas, enquanto outras
simplesmente fracassam.

Nesse estudo os autores selecionaram empresas que tiveram resultados extremos em
relacdo ao mercado. Dessa forma, Collins e Hansen (2012) selecionaram sete empresas que
tiveram retorno de pelo menos dez vezes a média do mercado, mas que em determinados
momentos enfrentaram situacBes adversas, especialmente crises financeiras.

Assim como nos estudos anteriores, Collins e Hansen (2012) desvendam alguns mitos.
Descobriram que, ao contrario do preconizado na academia e no mercado, ndo sdo dramaticos
para 0 sucesso 0s seguintes aspectos:

a) A inovacdo ndo é capaz de diferenciar empresas bem sucedidas das empresas com

resultados medianos;

b) Lideranca é relevante, mas o importante é discernimento do momento de investir;

c) Mudangas radicais no ambiente externo ndo exigem mudancgas radicais nas

empresas,
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d) A sorte ndo é fator de diferenciacdo. As oportunidades aparecem para todas as

empresas.

Os autores apresentam um conceito valioso para a sustentabilidade financeira: “a
marcha das 20 milhas” (COLLINS; HANSEN, 2012, p. 85).

O conceito é simples: uma empresa deve ter crescimento, resultados continuos,
padrdes estabelecidos e crescimento sustentavel. Esse conceito se aproxima com a
preocupacdo de alguns modelos de insolvéncia ao avaliarem a capacidade de crescimento de
uma empresa.

Uma empresa vencedora deve evitar o crescimento desordenado, ainda que grandes
oportunidades possam ser latentes.

Esse raciocinio ja fora apresentado no modelo crescimento sustentavel proposto por
Higgins (1977). A questdo também foi evidenciada pela preocupacéo com o overtrading. As
empresas para obterem sucesso durante longos periodos devem possuir recursos para
financiarem o crescimento a um custo menor que o retorno obtido, ou seja: sem incorrer na
situacdo de overtrading (FACHINI, 2005; MATIAS, 2009; MINELLO; ALVES; SCHERER,
2011; SANVICENTE; MINARDI, 1998).

O estudo evidenciou que as empresas com resultados financeiros piores, em janela de
longos periodos, tiveram crescimento muito superior as empresas de sucesso em cenarios
favoraveis. No entanto, quando a situacdo tornou-se desfavoravel, as empresas com
crescimento superior ndo possuiam condicGes necessarias para enfrentar as adversidades e
fracassaram. O sucesso depende de disciplina para manter o crescimento gradual e continuo.

Ainda em linha com esse pensamento, foi constatado que as empresas de sucesso
tinham estratégias mais conservadoras para investimentos em novas areas. Mediante o
conceito de utilizar “balas de revolver” para depois disparar “balas de canhdes”, os autores
demonstraram que somente apés a confirmacdo da sustentabilidade de projetos pilotos é que
as empresas faziam os grandes investimentos (COLLINS; HANSEN, 2012, p. 109).

Sob essa analise, concluiram que as aquisicdes e grandes investimentos iniciais nao
eram sindnimos de sucesso futuro. Na verdade, verifica-se o contrério, o aumento do
endividamento repentino aumenta as chances de fracasso.

Justamente por esse motivo que o segundo com maior peso nos modelos de previsao
de insolvéncia é o endividamento. As empresas alavancadas estdo mais suscetiveis ao risco

de fracassarem, sobretudo, em periodos de crises.



95

Alias, “as empresas que obtiveram sucesso foram capazes de gerar reservas de caixas
para administrar o risco atrelado ao tempo” (COLLINS; HANSEN, 2012, p. 134). Por isso, a
liquidez é outro aspecto absorvido nos modelos de previsdo de insolvéncia. A liquidez € a
segunda variavel mais frequente nas previsdes de insucesso (BELLOVARY; GIACOMINO;
AKERS, 2007)

Dessa forma, as empresas de sucesso precisam ter folga de caixa, ao contrério da
teoria predominante em financas de que seria irracional manter excesso de caixa. “A razdo
entre o caixa e 0 ativo total das empresas de extremo sucesso era de 3 a 10 vezes superior do
que a media das 87.117 empresas analisadas pelo Journal of Finance” (COLLINS;
HANSEN, 2012, p. 135).

Nesse ponto, pdde-se constatar o fato de que a maioria dos modelos de insolvéncia
utilizaram indicadores de liquidez em sua composicdo, em alguns casos sendo o indicador
mais relevante, conforme exposto na secdo anterior (BEAVER, 1966; BRITO; ASSAF
NETO, 2008; GUIMARAES; MOREIRA, 2008; KANITZ, 1974; MATIAS, 1978; OHLSON,
1980; PEREIRA; NESS JR, 2004; SANVICENTE; MINARDI, 1998; SILVA, 1983).

Collins e Hansen (2012) apresentam ainda que alteracdes significativas na estratégia
aumenta a chance de insucesso. As sete empresas que superaram adversidades e sdo a
referéncia do estudo de Collins e Hansen (2012) demonstram que as mudangas foram de no
maximo 20% ao longo do periodo. Confirmam a tese de que é preciso ter estratégias
especificas, metddicas, simples e consistentes.

A disciplina e a evolucdo gradual sdo requisitos essenciais para 0 sucesso. A sorte ndo
é variavel discriminante, mas o preparo para momentos desfavoraveis, tais como liquidez
maior que a média, ajuda a explicar porque a maioria das empresas fracassa e algumas poucas
integram o seleto grupo de empresas de resultados financeiros extraordinarios perenemente.

No Brasil, Matias, Rosifini e Corréa (2004) também buscaram compreender 0s
diferenciais das empresas brasileiras que tiveram sucesso financeiro, selecionadas pela
rentabilidade sobre o ativo (ROA), no periodo entre 1997 e 2002.

As conclus6es do estudo brasileiro confirmaram as pesquisas de Collins. Os resultados

dos principais indicadores selecionados pelos autores estdo descritos no Quadro 17.



MEDIA DAS EMPRESAS
INDICADORES DEALTA RESULTADO DO TESTE T
RENTABILIDADE
Imobilizagdo do PL MENOR DIFERENTES
Liquidez Corrente MAIOR DIFERENTES
Giro do Ativo MAIOR DIFERENTES
Margem Operacional MAIOR DIFERENTES
Endividamento Total MENOR IGUAIS
Alavancagem MENOR DIFERENTES
Endividamento Financeiro MENOR DIFERENTES
Margem Liquida MAIOR IGUAIS
Ativo Total MENOR IGUAIS

Quadro 17: Indicadores financeiros das empresas de alta performance
Fonte: Matias, Rosifini e Corréa (2004, p. 14)

Pode-se perceber que as empresas brasileiras com performance melhor possuem
maiores indicadores de Liquidez Corrente, Giro do Ativo e Margem Operacional maiores. Por

outro lado, possuem imobilizacdo do PL, alavancagem e endividamento financeiro menor. Os

demais indicadores ndo tiveram médias diferentes entre os grupos.
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4 ANALISE COMPLEMENTAR DOS FATORES DA SUSTENTABILIDADE
FINANCEIRA EMPRESARIAL

Nota-se que a sustentabilidade € um tema incorporado e aceito rapidamente pelas
empresas, sendo fonte de diversas pesquisas e publicagdes académicas. Com isso, € possivel
encontrar aplicacbes em diversas areas do conhecimento. Em uma dessas aplicacoes,
sustentabilidade é direcionada para a gestao financeira.

A importéncia da gestdo sustentavel de uma organizacao justifica-se pela importancia
econdmica, social e ambiental que as empresas exercem sobre 0 meio em que estdo inseridas.

Dentro do aspecto econdmico, as empresas impactam diretamente em seu
desenvolvimento. O insucesso empresarial, conforme apresentado na se¢do sobre insucesso
empresarial, geram maiores problemas econdmicos e com desdobramentos em problemas
sociais.

Com a preocupacdo de orientar gestdo financeira, analisar e avaliar as empresas, a
sustentabilidade financeira traz a aplicacdo do conceito de sustentabilidade a gestdo
financeira, focada na perpetuidade empresarial, com o intuito de arcar com todos as despesas,
custos, remunerar o capital investido e gerar valor perenemente.

Questdes referentes as acOes estratégicas e administrativas que contribuiriam para a
sustentabilidade financeira, deixando como problema a possibilidade de prever a perpetuidade
das empresas, mediante técnicas de analise, métodos qualitativos e quantitativos, para
mensurar e orientar as agoes gerenciais.

Seguindo esses conceitos, espera-se que com as novas publicacBes, seja possivel
avancar no conhecimento de modo a contribuir para fomentar o desenvolvimento empresarial,
ampliar a idade média das empresas, reduzir 0s prejuizos com o insucesso e criar mecanismos

para predizer o sucesso empresarial, sobretudo, em ambito financeiro.
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4.1 Analise dos Fatores Condicionantes do Insucesso Empresarial

Elencam-se os fatores externos e internos recorrentes na literatura para avaliar os
fatores apresentados nas revisdes e trazer praticas gerenciais que possam reduzir ou combater
os fatores condicionantes, contribuindo assim para um modelo de sustentabilidade
empresarial, favorecendo a perenidade e a geracdo de valor dessas empresas para a sociedade.

Albuquerque e Escrivdo (2012) classificaram os fatores ligados aos dirigentes, as
empresas e ao ambiente externo. O primeiro fator esté relacionado ao proprio Empreendedor.
Fatores como experiéncia no ramo, nivel educacional, idade, conhecimento gerencial e
valores pessoais sao as caracteristicas mais citadas nos estudos levantados.

Outros fatores como auséncia de planejamento, falhas na gestdo, composicédo
societaria, tamanho da empresa, capacidade de inovacdo e o estagio de desenvolvimento
foram identificados como relacionados aos fatores ligados a empresa, constituindo outra fonte
de insucesso.

E, por fim, os fatores externos como condicdes econémicas, clientes e concorréncia,
setor e dimensdo do mercado, acesso a financiamento, assessoria profissional, localizacéo e
legislacdo/carga tributaria estdo relacionados as influéncias que ocorrem fora da empresa e
ndo fazem parte da alcada de acéo dos dirigentes, os quais dependem de variaveis e alteragdes
mais complexas, conforme exposto no Quadro 18 (ALBUQUERQUE; ESCRIVAO, 2012).

Fatores do Empreendedor Fatores da Empresa Fatores Externos

Caracteristicas do Empreendedor

Planejamento Formal

CondicGes Econbémicas

Experiéncia no ramo de atuacéo

Gestdo das Areas da Empresa

Clientes e Concorréncia

Nivel Educacional

Gestéo da Informacéo

O setor / Dimensao do Mercado

ldade

Composigao societaria

Acesso a Financiamento

Conhecimento Gerencial

Tamanho da Empresa

Aconselhamento Profissional

Valores

Capacidade de Inovacdo

Localizacéo

Idade/Estagio de Desenvolvimento

Legislacdo / Carga Tributaria

Fraudes / Transagdo entre empresas

Quadro 18. Fatores impactantes no insucesso empresarial.
Fonte: Escrivao e Albuquerque (2012), adaptado pelo autor.
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Esses fatores classificados nos grupos apresentados no Quadro 18, foram analisados

nos itens seguintes, com a tentativa de esclarecer e contribuir para a redugdo do impacto no

insucesso desse grupo de empresas.

4.1.1 Andlise dos Fatores de Insucesso Empresarial Relacionados ao Empreendedor

Os fatores ligados ao empreendedor podem ser divididos em dois grupos: aqueles

relacionados ao perfil individual e aqueles ligados a capacitacdo do empreendedor para a

abertura e gestdo do negdcio, conforme apresentado no Quadro 19.

PERFIL INDIVIDUAL

FATORES DE CAPACITACAO

1 — Valores

1 - Experiéncia gerencial

2 - Baixa Dedicacdo a empresa

2 - Experiéncia no Setor

3 - Motivacéo / Pré-atividade

3 - Nivel Educacional

4 - Disposicéo para o trabalho duro

4 - Visdo e/ou ideia do Negdcio

5 - Imediatismo de resultados

5 - Lacos Sociais

6 — Persisténcia

6 - Habilidades Técnicas

7 - Otimismo Exagerado X Autoconfianca

7 — Lideranca

8 — Criatividade

8 - Aversao ao risco

9 - Compromisso com os Outros

10 - Idade / Género

Quadro 19: Aspectos de insucesso ligados ao empreendedor.
Fonte: Escrivdo e Albuquerque (2012), adaptado pelo autor.

A compreensdo do perfil do empreendedor permite a avaliacdo, a preparacdo e o

desenvolvimento do comportamento para que o empreendedor desenvolva ao menos algumas

dessas caracteristicas e esteja preparado para assumir 0 empreendimento, pois

[...] a relagdo entre perfil empreendedor e desempenho organizacional pode ser
considerada como atestado da sua importancia relativa no campo de estudo. Uma
vez observado que determinadas caracteristicas empreendedoras estdo associadas ao
desempenho das organizacBes, poder-se-iam orientar esforcos no sentido de
promové-las de forma mais consistente. (SCHMIDT; BOHNENBERGER, 2009, p.

456)

Se por um lado, as caracteristicas que formam o perfil do empreendedor sdo mais

dificeis de mensurar e alterar, por outro, diversos aspectos fazem parte da capacitacdo do
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empreendedor para o cargo, ligados diretamente a experiéncia, nivel de conhecimento e
habilidades para planejar gerenciar, liderar e organizar a empresa.

Obviamente, ndo seria valida a capacitacdo se o empreendedor nao buscar
desenvolver as caracteristicas como a persisténcia, a disposicdo e dedicacdo a empresa e ao
trabalho. Dessa forma, tanto a capacitacéo e o perfil do empresario devem ser desenvolvidos e
preparados anteriormente & abertura do negocio.

O primeiro passo na abertura do negécio seria a verificagdo do perfil do
empreendedor. A autoanalise permitiria a avaliacdo dos pontos em desacordo com o perfil. O
SEBRAE (2012) possui uma metodologia consolidada para a avaliacdo do perfil, no qual
considera que o empreendedor de sucesso deva ter as seguintes capacidades:

o Ser otimista e criativo;

o Possuir comprometimento e dedicagé&o;

o Ser persistente, ndo desistir e superar obstaculos;
o Estabelecer metas;

o Buscar oportunidades e tomar iniciativas;

o Planejar e acompanhar agoes.

Nesse aspecto, portanto, o empreendedor precisa desenvolver essas caracteristicas
para reduzir os riscos de insucesso. Lopes e Souza (2005) validaram um instrumento para
mensurar o que eles chamaram de “atitude empreendedora” apos a analise de quatro fatores
extraidos da literatura: realizacdo, planejamento, poder e inovacdo. Lopes e Souza (2005, p.

17) consideram que a atitude empreendedora esta relacionada com

[...] realizagdo e poder, que apresentam inter-relagdo com iniciativa, persisténcia,
persuasdo, lideranca, comprometimento, estabelecimento de redes, aceitacdo de
riscos e independéncia, ambos com caracteristicas que na literatura apresentam-se
altamente vinculadas ao conceito de empreendedorismo. (LOPES; SOUZA, 2005, p.
17)

Sendo assim, observa-se que o empreendedor, para obter sucesso, necessita de
motivacdo e do desejo de autorrealizacdo, pelo qual estd disposto a se abdicar de outras
atividades para dedicar, perseverar e comprometer-se com o negécio.

Em relagdo & idade, embora Machado e Espinha (2010) consideram que quanto menor
a idade, maior o risco de insucesso, 0 estudo realizado conclui que por si s6 a idade nédo €
determinante no insucesso, mas sim o0s aspectos frequentemente relacionados a ela, tais como
a experiéncia, o nivel de conhecimento, maturidade, capacidade de tomar decisdes e lidar com

incertezas e frustracoes.
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Em relacdo aos fatores ligados a capacitacdo do empreendedor, observa-se que todos
eles estdo relacionados ao conhecimento, indicando a necessidade de preparacdo para a
abertura do negdcio.

Os aspectos da capacitacdo mais citados sdo referentes a experiéncia, seja gerencial ou
setorial e as habilidades técnicas. Essa capacitacdo pode ser obtida mediante a vivéncia
profissional, utilizacdo de ferramentas de benchmarking e profunda anélise setorial.

As pesquisas publicadas pelo SEBRAE indicam que quanto maior a vivéncia no setor,
maiores as chances de sucesso. Dessa forma é indicado que os empreendedores atuem
profissionalmente no setor e no ramo de atividade, em momentos anteriores a decisdo de
abertura do negdcio.

E comum nas empresas que fracassam que o empresario invista em um setor diferente
de sua experiéncia e/ou entre em um ramo de atividade em que tenha interesse ou curiosidade,
mas sem a devida preparacgéo e qualificagdes indicadas para obter sucesso.

Em relacdo ao nivel educacional, quanto menor o nivel educacional, maiores serdo as
chances de insucesso do negdcio, sendo, portanto essencial a busca por aprendizado, ao
menos até a conclusdo ensino médio, para diminuir os riscos de insucesso (MACHADO;
ESPINHA, 2005).

E fato que a visdo estratégica tem influéncia no sucesso do negdcio. Entretanto, essa
visdo estratégica também é fruto da capacidade analitica e do nivel de conhecimento e
preparacdo do empreendedor (MINELLO; ALVES; SCHERER, 2011).

Da mesma forma a aversdo ao risco € oriunda do desconhecimento e da incapacidade
de avaliar corretamente os riscos, sendo, portanto um fator limitante ao sucesso do negécio.

Vale lembrar que a literatura considera empreendedor o sujeito capaz de enfrentar
riscos calculados e assumir 0s riscos necessarios. Entretanto, para isso é preciso saber avaliar
se 0 conhecimento é suficiente para quebrar as barreiras entre 0S riscos reais e 0S riscos
percebidos (MINELLO; ALVES; SCHERER, 2011).
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4.1.2 Anélise dos Fatores de Insucesso Relacionados & Empresa

Além dos problemas ligados diretamente ao empreendedor, outros fatores ligados a
empresa sdo razdes para o insucesso do negocio.

Essas razfes foram divididas em dois grupos. O primeiro grupo esta relacionado ao
planejamento e a formacdo inicial da empresa, enquanto que o segundo esta ligado a gestdo
empresarial.

Um dos fatores mais citados na literatura é a capacidade de realizar o planejamento
formal ou o plano de negdcios do empreendimento, comprovado em praticamente todos 0s
estudos citados. Observa-se que o0s empreendimentos com planejamentos formais
conseguiram indice maior de sucesso.

J& aqueles sem nenhum tipo de planejamento sucumbem antes de completarem trés
anos, podendo ser considerado claramente que a auséncia de planejamento é fator
determinante para o fracasso empresarial (DUTRA; PREVIDELLI, 2005; SCHMIDT,;
BOHNENBERGER, 2009).

Também sdo apontados como fatores condicionantes de insucesso 0s aspectos
relacionados a capacidade de gestdo, seja das areas, da informacdo, dos negdcios e projetos,
como das vendas e dos clientes. Todos esses fatores estdo apresentados no Quadro 20.

Dessa forma, “faz-Se necessario que 0s empresarios de micro e pequenos negocios
busquem maior capacitacdo gerencial, disponibilizando mais tempo e se preparando para
empreender, tendo em vista o sucesso empresarial” (DUTRA; PREVIDELLI, 2003, p. 44).

Os fatores relacionados a mortalidade das empresas ligados ao empreendedor foram
segregados em aspectos relacionados a capacidade de gestdo da empresa e de planejamento,

conforme exposto no Quadro 20.

Planejamento e formacéo da empresa Capacidade de gestao
Planejamento Formal Gestao das Areas da Empresa
Composigdo societaria Gestéo da Informacéo
Tamanho da Empresa Desenvolvimento de Negdcios
Capacidade de Inovacdo Gestéo de Clientes
Idade/Estagio de Desenvolvimento Gestéo de Vendas

Quadro 20: Aspectos de insucesso ligados ao empreendedor.
Fonte: Escrivao e Albuquerque (2012), adaptado pelo autor.
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Tendo em vista o impacto do planejamento no sucesso das empresas, 0 empreendedor
deve realizar o plano de negdcios antes dos procedimentos de abertura do negdcio, ampliando
as suas chances de sucesso.

Para o fator da composicao societaria, 44% dos empresarios preferem néo ter sécios,
outros 31% preferem um membro da familia, 21% preferem amigos e apenas 4% optaram por
sociedade com vinculos profissionais (FERREIRA; SANTOS, 2008).

Isso € um fator de alerta, pois 0s autores revelam que as empresas que possuem
apenas um tomador de decisdo tém risco maior de insucesso do que nas empresas que Sao
geridas por mais pessoas (ALBUQUERQUE; ESCRIVAO, 2012; DUTRA; PREVIDELLI,
2003).

O fato é que as decisdes tomadas por mais de uma pessoa, embora possam Ser menos
ageis, trazem seguranca e racionalidade as decisfes. Dessa forma, € indicado que as empresas
sejam abertas em sociedade, preferencialmente guiadas por vinculos profissionais.

No fator inovagdo, ndo é possivel afirmar que ha relacdo significativa entre inovacdo e
sucesso da organizacdo (SCHMIDT; BOHNENBERGER, 2009). Apenas 4% dos empresarios
mal sucedidos indicaram o processo de inovacdo como essencial (FERREIRA; SANTOS,
2008).

A questdo da inovagdo é levantada como mais influente no caso do fracasso de
empresas franqueadas e que ndo possuiam a autonomia e flexibilidade necesséria para adaptar
e inovar em seus servicos e produtos aos seus clientes.

Por outro lado, o investimento em Pesquisa e Desenvolvimento € um dos fatores
condicionantes no sucesso, porém a dificuldade em obter financiamentos e investimentos
torna a iniciativa mais dificil. A melhor estratégia seria buscar evitar a obsolescéncia
mediante técnicas de benchmarking e fomento publico.

Apds a andlise, os fatores levantados na literatura sdo apresentados nas quatro

principais areas da Administracdo, conforme exposto no Quadro 21.
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AREAS FUNCIONAIS

FATORES DE MORTALIDADE

FINANCAS

Falta de Capital de Giro

Capital inicial limitado

Falta de controle dos registros financeiros

Flexibilidade financeira limitada

Imobilizacdo excessiva

Custos fixos altos

Falta de Planejamento Financeiro

MARKETING

Ciclo de vida (declinio)

A natureza do produto (intangivel)

Ponto de Venda Inadequado

Falta de previsdo de vendas

Tratamento inadequado dos clientes

Despreocupacgdo com a imagem da empresa

Comunicacéo ineficaz

Adequacéo do Mix de Produtos

RECURSOS HUMANOS

Dificuldade de atracdo/contratacdo e retencéo

Dificuldade na Sucessdo dos Gestores

Quadro de colaboradores limitado ou insuficiente

Falta de treinamento / Alta Rotatividade

Falta de avaliacdo de desempenho

Falta de funcionarios capacitados

PRODUCAO

Limitacdo de producéo e expansdo

Composicdo inadequada de custos operacionais

Falha no design do produto

Baixa qualidade do produto

Controle Precario dos Estoques

Lentiddo no desenvolvimento dos produtos

Falta de investimento em P&D

Quadro 21: Fatores condicionantes na mortalidade empresarial.
Fonte: Matias (2009), Dutra e Previdelli (2005), Ferreira et al. (2011), Albuquerque e Escrivao (2012),
Collins e Porras (1995), Collins (2006), Collins e Hansen (2012).
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4.1.2.1 Analise dos Fatores de Insucesso Relacionados a Gestao Financeira

Na area financeira,

o administrador deve direcionar a atencdo para o capital de giro porque ele precisa de
acompanhamento permanente, uma vez que a empresa sofre continuadamente o
impacto das diversas mudancas (..) mudancas que podem ser internas ou externas

(FERREIRA et al., 2011, p. 866).

Ainda segundo Ferreira et al. (2011 p. 865) “o sucesso empresarial depende, cada vez
mais, do uso de praticas financeiras apropriadas”. Dessa forma, o primeiro passo para a gestao
financeira é a realizacdo de um planejamento financeiro para a gestdo do capital de giro, com
orcamento e controle de custos, projecao de receitas e resultados.

A empresa poderia reduzir os fatores de insucesso empresarial relacionados a gestao

financeira seguindo as a¢des descritas no Quadro 22.

e Controlar a Inadimpléncia, verificando as praticas de crédito da empresa

e Planejar a Gestéo do Capital de Giro

e Alongar o perfil do endividamento, negociando o perfil das dividas e os prazos, preferencialmente com

fornecedores

e Reduzir Custos, aproveitando com eficiéncia os recursos da empresa

e Encurtar o Ciclo Operacional, reduzindo a necessidade de capital de giro

Quadro 22: Ac¢Bes para reduzir o risco de insucesso empresarial.
Fonte: Ferreira et al. (2011), adaptado pelo autor.

Acrescentam-se ainda as a¢fes compiladas no Quadro 23 com a intencdo de contribuir

com as informac0es anteriores e promover a sustentabilidade financeira.
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e Planejar o crescimento da empresa, evitando o efeito tesoura na organizacdo (MATIAS, 2009)

e Buscar o crescimento sustentavel, optando pelo crescimento gradual e continuo

e Evitar altos indices de endividamento, sobretudo alterages bruscas por conta de grandes investimentos

e Diversificar fontes de receitas. Evitar a dependéncia

e Preparar-se para momentos de adversidades econdmicas

e O lucro é essencial, mas o foco deve ser a atividade da empresa e a permanéncia a longo prazo

e Buscar sempre juros menores, tais como as linhas oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social - BNDES e outros bancos de fomento

e  Gerir constantemente o endividamento, em busca de mais linhas de crédito e menores taxas de juros

Quadro 23: Ac¢bes de gestdo financeira para reduzir o risco de insucesso.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Compreende-se que a gestdo financeira € aspecto decisivo na Sustentabilidade
Financeira e os fatores levantados sdo condizentes com os fatores descritos nos modelos de
previsdo de insolvéncia.

As sugestdes indicadas no quadro contribuem para 0 aumento do tempo de vida das

empresas, evitando situagdes que contribuiriam para a mortalidade.

4.2 Anélise dos Fatores Externos

Além dos fatores relacionados a gestdo da empresa e do empreendedor, aspectos
advindos do ambiente externo contribuem para a insolvéncia e fracasso das empresas. Tendo
em vista os principais fatores que contribuem para o fracasso, as empresas podem monitora-
los e criar estratégias para superacao e sobrevivéncia nas adversidades.

Nesse contexto, o fracasso das empresas € advindo dos efeitos da politica econdmica e
dos efeitos da contaminacdo (CONTADOR, 1985). Dentro dessas esferas, a dificuldade em
acesso de financiamento e as ameagas do ambiente externo configuram-se como 0s principais
condicionantes do fracasso (FERNANDO; FERREIRA; OLIVA, 2012).

Acrescentam-se ainda 0s seguintes fatores externos citados pelos empreendedores que
fracassaram, conforme descrito por Fernando, Ferreira e Oliva (2012):

o Burocracia legal e fiscal
o Elevada Carga de tributos e impostos
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o Competicdo entre os concorrentes
o Baixa demanda dos clientes

o Falhas na cadeia (fornecedores, representantes, distribuidores e parceiros)

Considerando que as empresas que sobrevivem transcendem as mesmas dificuldades,
0s aspectos externos citados ndo podem ser considerados decisivos para a sustentabilidade das
empresas.

Obviamente as empresas precisam se preparar para superar as adversidades
econdmicas. Collins (2010) afirma que as empresas podem ser lucrativas e estarem falidas. O
pagamento das contas depende de caixa, por iSSO as empresas que atravessam as Crises
possuem caixa no minimo 3 vezes superior a média do mercado (COLLINS; HANSEN,
2012).

O risco de contaminacdo afeta as empresas especialmente em situacGes de crise, seja
no setor ou no ambiente em geral. Pois mesmo as empresas bem gerenciadas podem fracassar
nos momentos de crises (MACHADO; ESPINHA, 2005).

Fernando, Ferreira e Oliva (2012) apresentam que os fatores relacionados a
dificuldade em conquistar e manter clientes e o aumento da concorréncia foram significantes
no insucesso das empresas avaliadas. No entanto, esses aspectos estdo diretamente
relacionados as escolhas das empresas.

Na verdade, o que realmente afeta as empresas e fogem do controle e decisbes delas €
0 ambiente econémico, pois diversas formas de insolvéncia de empresas estavam relacionadas
com variagbes na politica macroecondmica. A taxa de insolvéncia na economia ‘“estd
associada com a capacidade ociosa agregada, medida pelo hiato do PIB” (CONTADOR, p.
19). Nesse contexto, empresas com maior eficiéncia produtiva e menores custos de producao,
conseguem superar o deslocamento da curva da demanda.

Dos fatores externos, sdo relevantes a taxa de juros da economia, o nivel de oferta de
crédito (tanto em excesso como a sua escassez) e o efeito de contaminacdo, na qual a
insolvéncia das empresas afeta a cadeia (CONTADOR, 1985).
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4.3 A Importancia da Lideranca e da Sucessdao Empresarial

A sucessdo é um dos principais determinantes no fracasso. Embora o sucesso de uma
empresa ndo dependa exclusivamente do lider, um mau gestor pode contundentemente gerar o
fracasso da Organizacdo (COLLINS, 2010).

Para as empresas familiares, a sucessdo se configura como um grande desafio, pois “a
relacdo ndo se limita ao ambito da gestdo, mas abrange especialmente a esfera da propriedade
e da influéncia da familia na condugdo dos negécios” (OLIVEIRA; ALBUQUERQUE;
PEREIRA, 2013).

A sucessdo € considerada um momento critico nas empresas familiares,
principalmente quando o processo ndo é bem planejado ou conduzido (OLIVEIRA,
ALBUQUERQUE; PEREIRA, 2013).

No entanto, o problema da sucessdo ndo se limita as empresas familiares. E verdade
gue nesse tipo de organizacdo existem maiores conflitos de interesses que vdo além do
interessa da empresa (CANCADO et al., 2013), mas o cerne da questdo esta no processo
sucessorio do lider a frente da empresa, seja ela de qual tipo for, familiar ou néo.

Jack Welch, CEO da General Eletric Company por 20 anos, disse que o maior desafio
foi preparar a sua sucessdo. “A partir de hoje, é a decisdo mais importante que tenho a tomar.
Ira requerer que eu passe muito tempo pensando quase todos os dias”, disse ele nove anos
antes de se aposentar (COLLINS; PORRAS, 1995, p. 235)

Vale destacar que o sucesso de Jack Welch foi resultado da cultura da G.E em preparar
novos lideres. A GE, com mais de um século de histdria, nunca teve um CEO vindo de outras
empresas. A cultura de elaborar bons processos sucessérios na empresa é apontada como um
dos principais dos fatores de sucesso (COLLINS; PORRAS, 1995).

De fato, chama a atencdo de que, na pesquisa de Collins e Porras (1995) sobre as
empresas centendrias, apenas 3,5% dos 113 diretores analisados foram selecionados fora da
empresa de origem. Das 18 empresas centenarias, apenas a Phlip Morris e Walt Disney
utilizaram CEOs advindos de outras empresas (COLLINS; PORRAS, 1995).

Se a boa sucessao contribui, mas ndo necessariamente garante 0 sucesso, 0 processo
conduzido de forma errada provavelmente resultara na faléncia das empresas. O fracasso
deve-se ao fato de considerarem a sucessdo como um processo isolado, cuja finalidade é
apenas transferir o poder (CANCADO et al., 2013).
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O processo sucessorio é algo que deve ser planejado com bastante antecedéncia,
possuir regras claras para manter a esséncia da empresa, sem grandes alteracdes da forma de
atuar e na estratégia da companhia (CANCADO et al., 2013). Em 75% das empresas de baixo
desempenho foi observado que os executivos prepararam mal seus sucessores ou escolheram
sucessores muito fracos, ou as duas coisas (COLLINS, 2006).

A conducdo do processo sucessorio e de toda a estratégia desenhada pela empresa
depende sobremaneira da capacidade do lider em transmitir e conduzir esse processo
(CANCADO et al., 2013; OLIVEIRA; ALBUQUERQUE; PEREIRA, 2013).

A lideranga é, portanto, contribuinte para a sustentabilidade financeira. Todas as
empresas centenarias possuiram grandes lideres que souberam resgatar o sentido da existéncia
da empresa e seguir adiante. A sustentabilidade depende de pessoas, equipes capacitadas,
lideradas por gestores eficazes (COLLINS; HANSEN, 2012).

Para a sustentabilidade € importante que o lider seja capaz de construir uma exceléncia
duradoura por meio da mistura paradoxal entre humildade pessoal e forca de vontade baseada
no profissionalismo (COLLINS, 2006).

Todas as empresas levantadas por Collins (2006) tiveram lideres capazes de conduzir a
empresa para 0 sucesso e salvéa-las de situagbes proximas da insolvéncia. Por exemplo,
quando Smith assumiu o cargo de principal executivo da Kimberly-Clark a empresa ja tinha
perdido 36% do valor de mercado. Como resultado das estratégias planejadas por ele, a
empresa se tornou lider do setor e obteve retorno acionario de 4,1 vezes a média do mercado
(COLLINS, 2006).

A sucessdao é fundamental, ndo apenas do principal executivo e sim de todas as
pessoas chaves, deve ser entendida como um processo continuo de gradual transferéncia de

poder, no qual se busca garantir legitimidade ao sucessor.

Nenhuma empresa pode aumentar a sua receita, de forma constante, mais
rapidamente do que a sua capacidade de recrutar as pessoas certas em ndmero
suficiente para implementar esse crescimento - ainda se tornar uma empresa
excelente. (COLLINS, 2006, p. 87)

Para a perpetuidade, € a continuidade da qualidade de lideranca que importa — uma
continuidade que preserve o nlcleo da empresa (COLLINS; PORRAS, 1995, p. 241).
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4.4  Anéalise dos Modelos de Previsdo de Insucesso

A andlise dos modelos de insolvéncia teve como intuito compreender por quais
motivos uma empresa poderia ser avaliada como insolvente. A metodologia consistiu em
levar todos os modelos de previsao de insolvéncia que tivessem sido citados por pelo menos
dois estudos publicados em uma revista de estrato A2 ou publicado em uma dessas revistas,
conforme classificacdo da CAPES, conforme critério da WEBQUALIS (2013).

Retirando-se os modelos de previsdo de insolvéncia em bancos, cooperativas e
seguradoras, obteve-se 25 modelos de previsdo de insolvéncia, considerados nesta pesquisa
como os mais influentes na literatura brasileira.

No Brasil, verificou-se que as pesquisas iniciaram com Kanitiz (1974) e Elizabetsky
(1976) e orientaram diversos pesquisadores nas décadas seguintes. Foi observado que a
técnica estatistica dominante foi a andlise discriminante, embora tenham sido realizados
estudos com regressao logistica e envoltoria de dados.

O esforco deste levantamento foi para extrair os dois indicadores financeiros, com
maior peso na formula de cada modelo, e reagrupa-los nas subcategorias do modelo E2S,
conforme metodologia exposta por Matias (2009).

Relacionando com a Sustentabilidade Financeira, as acGes das empresas poderiam ser
guiadas para evitarem a insolvéncia, evitando assim arcar com todos 0s custos dessa
classificacdo, tais como a reducao de investimentos, a recessdo de crédito entre outros fatores.

Os resultados das analises permitiram concluir que os indicadores de Captagdo
(Endividamento) e os de rentabilidade sdo os dois principais indicadores. As classificagdes e

detalhes das andlises estdo descritas a seguir.

4.4.1 Principal Fator Financeiro nos Modelos de Previsédo de Insolvéncia

Nos 25 modelos analisados, pdde-se constatar que as duas variaveis com maiores
pesos foram representadas pelos indicadores de Captacdo (Endividamento) e Rentabilidade,
sendo que, ao total, 18 modelos utilizaram um desses indicadores como o principal fator em

suas formulas.
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O fato dos indicadores de endividamento terem sido destacados nos modelos
corrobora com o resultado de outros 165 modelos de insolvéncia desenvolvidos na Europa,
Asia e América do Norte. Em 56 desses modelos, a principal variavel era o endividamento
(BELLOVARY; GIACOMINO; AKERS, 2007)

No Quadro 24 os modelos foram agrupados conforme a variavel mais importante na

predicéo de insolvéncia das empresas.

N° CAPTACAO RENTABILIDADE LIQUIDEZ OUTROS

1 |Patrick (1932) |Tamari (s.d) Beaver (1966) Smith e Winakor (1935)

2 |Deakin (1972) |Altman (1968) Kanitz (1974) Kasznar (1986)

3 |Matias (1978) |Elizabetsky (1976) Silva (1982; 1983) - Comércio |Pereira e Ness Jr (2004)
Altman, Haldeman e Silva (1982; 1983) -

4 |Ohlson (1980) |Narayanan (1977) Industria
Modelo de Altman, Minussi, Damacena,

5 [Santos (1996) |Baidya e Dias (1979) Ness Jr (2002)

Sanvicente e Minardi
6 |Martins (2003) |(1998)

Antunes, Corrar
7 |e Kato (2004) (Scarpel e Milioni (2001)
Martins e Galli |Onusic, Casa Nova e

8 1(2007) Almeida (2007)

Brito e Assaf  [Guimaraes e Moreira

9 |Neto (2008) |(2008)

Quadro 24: Principal indicador financeiro em cada um dos modelos analisados.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que apenas trés modelos utilizaram a liquidez como fator principal. Embora a
liquidez apareca na maioria dos modelos, ela ndo é fator condicionante para o fracasso das
empresas (BELLOVARY; GIACOMINO; AKERS, 2007; BRITO; ASSAF NETO, 2008;
KANITZ, 1974, 1978, 1979; SANVICENTE; MINARDI, 1998; SILVA, 1983).

Independente da época e da técnica utilizada, os indicadores de Captacdo e
Rentabilidade mantiveram-se como os mais importantes nos modelos.

O indicador mais utilizado para mensurar a Captacdo foi a propor¢do entre o Passivo
Total e o Patrimdnio Liquido. Porém, os modelos de Martins (2003) e Brito e Assaf Neto
(2008) utilizaram o endividamento financeiro, representado pela proporcdo do Passivo

Financeiro em relagéo ao Passivo Total, conforme exposto no Quadro 25.



Variavel

Categoria

TIPO MODELO Principal (E2S)
1° Patrick (1932) PL/PT Captagao
1° Deakin (1972) DT/PT Captagao
1° Matias (1978) PL/AT Captagdo
1° Ohlson (1980) DT/PT Captagdo
1° Santos (1996) PL/PT Captagao
1° | Martins (2003) PF/AC Captacéo
1° | Antunes, Corrar e Kato (2004) PT/PL Captacédo
1° Martins e Galli (2007) PF/AC Captagao
1° Brito e Assaf Neto (2008) PF/AT Captagao

Quadro 25: Principais indicadores de Captacdo utilizados.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ja os indicadores de rentabilidade tiveram mais variacdes, desde representado apenas
pelo total do lucro liquido, utilizado por Tamari (s.d), até o indicador de Lucro Antes de Juros
e Impostos de Renda (LAJIR) sobre o Ativo Total. A varidvel de cada modelo da categoria de

rentabilidade esta descrito no Quadro 26.

Variavel Categoria
TIPO MODELO Principal (E2S)
2° Tamari (s.d) LUCRO Rentabilidade
2° Altman (1968) LAJIR/AT Rentabilidade
2° | Elizabetsky (1976) LL/VL Rentabilidade
2° | Altman, Haldeman e Narayanan (1977) LAJIR/AT Rentabilidade
90 Modelo de Altman, Baidya e Dias -
(1979) LAJIR/AT Rentabilidade
2° | Sanvicente e Minardi (1998) (LO+RF)/AT | Rentabilidade
2° Scarpel e Milioni (2001) LL/AT Rentabilidade
2° Onusic, Casa Nova e Almeida (2007) LL/AT Rentabilidade
2° | Guimaraes e Moreira (2008) LAJIR/ (PC+ELP) | Rentabilidade

Quadro 26: Principais indicadores de rentabilidade utilizados.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Conclui-se, portanto, que as variaveis com maior peso nos modelos sdo representadas
pelos indicadores de Captacdo e pelos indicadores de rentabilidade. Ou seja, para que uma
empresa permanega no mercado a longo prazo, a empresa deve evitar altos indices de

endividamento e manter-se lucrativa.
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4.4.2 Indicador Relevante nos Modelos de Previsao de Insolvéncia

Ao se analisar as variaveis com o segundo maior peso nos modelos, novamente
percebe-se que a Captacdo é a mais utilizada. Em sete dos modelos analisados, os indicadores
de captacdo representam a variavel relevante nos modelos. A classificacdo da segunda

variavel de cada um desses modelos esta descrita no Quadro 27.

N° CAPTACAO RENTABILIDADE LIQUIDEZ OUTROS
Altman, Haldeman e . .
1 | Narayanan (1977) Patrick (1932) Kaniz (1974) Deakin (1972)
Modelo de Altman .
. . ' . M 197 hison (1
2 | Baidya e Dias (1979) Martins (2003) atias (1978) Ohison (1980)
Silva (1982; 1983) - | Antunes, Corrar e Kato Silva (1982; 1983) - Sanvicente e Minardi
3 Comércio (2004) Industria (1998)
Kasznar (1986) Martins e Galli (2007) Santos (1996) Brito e Assaf Neto (2008)
Scarpel e Milioni Minussi, Damacena, Ness Tamari (s.d)
5 (2001) Jr (2002) '
6 On:sl::éi(;:s(:;cl)\loc;\;a ¢ Pereira e Ness Jr (2004) Altman (1968)
Guimaraes e Moreira Elizabetsky (1976
7 (2008) izabetsky (1976)

Quadro 27: Variveis Relevantes - Classificagdo da segunda variavel mais importante em cada modelo®.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Constatou-se que a maioria dos modelos que apresentam a rentabilidade como
principal variavel utilizaram os indicadores de captacdo como a segunda mais importante. E o
caso de cinco dos sete modelos categorizados como Captacdo no Quadro 27. Esses modelos
séo: Altman, Haldeman e Narayanan (1977), Altman, Baidya e Dias (1979), Scarpel e Milioni
(2001), Onusic, Casa Nova e Almeida (2007) e Guimaraes e Moreira (2008)

Dessa forma, essa informacdo veio para confirmar que as duas varidaveis mais
importantes para a classificacdo de uma empresa como insolvente sdo respectivamente

Captacgéo (Endividamento) e Rentabilidade.

® Os modelos de Smith e Winakor (1935) e Beaver (1966) apresentam apenas uma variavel.
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4.5 Analise dos fatores de sucesso empresarial

Durante a revisao bibliogréafica foi possivel observar diversos fatores que contribuem
para o sucesso, desde fatores financeiros até fatores estratégicos e pessoais. Em resumo, as
variaveis percebidas como impactantes no sucesso financeiro estdo descritas no Quadro 28

PRINCIPAIS CARCATERISTICAS DISCRIMINANTES PARA AS EMPRESAS COM SUCESSO FINANCEIRO EMPRESARIAL

FATORES ESTRATEGICOS FATORES FINANCEIROS
1 As metas sdo audaciosas 1 O foco nado é a maximizar lucro
2 O crescimento é gradual 2 N&o séo as mais lucrativas
3 Buscam ascensdao e estabilidade 3 Possuem endividamento financeiro menor
4 Assumem menos riscos 4 O caixa é de 3a 10 vezes acima da média
5 Assumem riscos menores 5 Ataxa de liquidez é maior
6 Mudam menos a estratégia 6 As taxas de crescimento sdo menores
7 A cultura organizacional é muito forte 7 A Necessidade de Capital de Giro é menor
8 As equipes séo valorizadas e envolvidas 8 Os investimentos sdo graduais
9 Possuem planos de sucesséo 9 Aimobiliza¢éo é menor
10 Os lideres séo humildes e engajados 10 Sado mais capitalizadas

Quadro 28 - Principais caracteristicas estratégicas e financeiras das empresas de sucesso financeiro
Fonte: Collins e Porras (1995), Collins (2006), Collins (2012), Collins e Hansen (2012), adaptado pelo autor.

Com base na revisdo da literatura, foi possivel extrair os 10 principais aspectos
financeiros e estratégicos das empresas consideradas de sucesso. No caso, € valido reforcar
que a definicdo de sucesso aceita foi a abordagem realizada pelos autores Collins e Porras
(1995), Collins (2006), Collins e Hansen (2012) e Matias, Rosifini e Corréa (2004). Foram
inclusas respectivamente nesse grupo de empresas: com historico continuo de retorno
financeiro de pelo menos 3 vezes a média de mercado, empresas que sairam do grupo médio e
passaram por menos 15 anos com retorno superior em pelo menos 10 vezes a média e

empresas que simplesmente possuiam os maiores retornos no periodo.
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5 RESULTADOS

Seguindo a metodologia utilizada de Analise de Contetdo os resultados foram
apresentados em cada um dos capitulos deste trabalho. Pretende-se aqui esclarecer 0s
resultados em relacdo a cada um dos objetivos e a0 modelo de Sustentabilidade Financeira

proposto como resultado deste estudo.

5.1  Andlises dos Objetivos da Pesquisa

Considera-se que o0s objetivos da pesquisa foram atingidos e contribuiram para o

entendimento do objetivo geral. Os objetivos especificos estdo descritos abaixo:

a) Apresentar as concepg¢des em torno da Sustentabilidade Financeira

Em geral, as pesquisas que utilizaram o termo Sustentabilidade Financeira néo
definiram o tema e o utilizaram como sindnimo de viabilidade econémica e financeira. Ja 0s
autores que elaboraram uma definigéo, a fizeram da seguinte forma:

A Sustentabilidade Financeira é a capacidade de uma organizacdo obter recursos
financeiros, arcar com todas as despesas e custos, incluindo os custos de transacdo e de
capital, permanecendo no mercado a longo prazo (FACHINI, 2005; FERNANDES, 2011;
LEON, 2001; NAVES, 2007; XISTO, 2007).

No entanto, pdde-se observar que uma empresa para permanecer no mercado a longo
prazo nao precisa necessariamente arcar com todas as despesas, principalmente as de
transacOes e de custo de capital. O essencial é que a empresa consiga estar preparada para
enfrentar as adversidades de fatores externos, desenvolver processos sucessorios adequados e
evitar uma série de fatores que resultem em sua mortalidade, tais como o alto endividamento e
a falta de rentabilidade.

A Sustentabilidade Financeira é simplesmente a capacidade da empresa manter-se

solvente e desenvolver a¢des que contribuam para a sua perpetuidade.
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b) Extrair as principais variaveis que influenciam o resultado dos modelos de

previsdo de insolvéncia empresarial

O segundo objetivo foi alcancado mediante analise dos 25 modelos considerados mais
influentes na literatura brasileira. O resultado das analises indicou que as principais variaveis
sdo respectivamente:

o Indicadores de Captacdo: Representam a fonte de recursos utilizada pelas
empresas. Matias (1978), Martins e Galli (2007) e Brito e Assaf Neto (2008)

também consideraram que esse é o principal indicador capaz de segregar as
empresas insolventes das demais.

De fato, esse é o indicador mais utilizado e com maior peso e normalmente é
representado pela proporcdo de capital de terceiros em relacdo ao patriménio
liquido.

o Indicadores de Rentabilidade: Representam a varidvel mais importante nos
modelos. A sua mensuracdo varia entre o proprio lucro até andlises de
rentabilidade operacional, liquida e sobre o ativo.

o Indicadores de Liquidez: Formam o grupo de indicadores menos influentes,

mas ainda assim estdo presentes em muitos modelos.

c) ldentificar as principais causas de insucesso empresarial

As principais causas de insucesso empresarial foram classificados em aspectos
relacionados ao lider, a gestdo da empresa e aos fatores externos. Essa classificacdo é
resultado de toda a pesquisa desenvolvida e considera apenas os fatores que sdo diferenciais
na segregacdo de empresas fracassadas das demais empresas, conforme exposto no Quadro
29.
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Falhas de Lideranca /
Aspectos do Lider

Erros de Gestdo e

Estratégia

Fatores Externos

Caracteristicas do

Empreendedor

Falta de Planejamento

Formal

Condigdes Econdmicas:
Despreparo para alteracdes em

Juros, Crédito e Contaminacéo.

Experiéncia no ramo de

atuacao

Erro na Gestao das Areas da

Empresa

Alteracdes da tecnologia

Nivel Educacional /

Qualificacédo

Disputas societarias

O setor / Dimensado do Mercado

Capacitacao Gerencial

Decis0Oes erradas de

financiamento

Falta de Acesso a Financiamentos

de baixo custo

Falha na Sucesséo de
Gestores

Grandes Investimentos

Erros de previsdes de mercado

Lideranca Excéntrica

Crescimento agressivo

Localizacdo errada

Baixa rentabilidade e alto

endividamento

Fraudes / Transagéo entre empresas

Quadro 29: Principais causas de insucesso empresarial
Fonte: Escrivdo e Albuquerque (2012), Machado e Espinha (2005), Collins e Porras (1995), Collins (2006),
Collins (2010), Collins e Hansen (2012, adaptado pelo autor

d) Apresentar os fatores determinantes na obtengédo de sucesso financeiro

descrito na literatura existente

Os principais fatores descritos na literatura que sdo capazes de explicar o sucesso

financeiro das empresas estdo elencados no Quadro 30, divididos em fatores relacionados a

gestdo financeira e fatores relacionados a cultura e estratégia das empresas.
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CULTURA E ESTRATEGIA GESTAO FINANCEIRA
Lider Humilde e Engajado Caixa superior & media de mercado
Processo Sucessorio Eficiente Baixo Endividamento Financeiro

Equipes Qualificadas e Motivadas | Baixa Imobilizacéo

Forte Cultura Organizacional Investimentos Adequados
Disciplina Rentabilidade Operacional
Estratégia Simples e Constante Crescimento Gradual e Continuo

Quadro 30: Principais fatores determinantes no sucesso financeiro das empresas
Matias, Rosifini e Corréa (2004) Collins e Porras (1995), Collins (2006), Collins (2012), Collins e
Hansen (2012, adaptado pelo autor

e) Compilar os fatores identificados em um modelo de Sustentabilidade

Financeira Empresarial

Esse objetivo foi obtido ao longo das analises, com as compilagbes dos principais
fatores influentes na Sustentabilidade Financeira e estd descrito em detalhes na composicéao

do Modelo da Sustentabilidade Financeira, no item seguinte.

e Objetivo Geral: verificar se o desconhecimento dos fatores presentes
na sustentabilidade financeira contribui para o insucesso das empresas

no Brasil

Por fim, o objetivo geral visou contribuir para o esclarecimento do seguinte problema
de pesquisa: O desconhecimento dos fatores da sustentabilidade financeira contribui
para o insucesso das empresas no Brasil?

Os resultados descritos nos objetivos especificos e as analises desenvolvidas permitem
considerar que sim. O conhecimento da Sustentabilidade Financeira contribui para que as
empresas reduzam as probabilidades de insucesso, ao orientarem as suas agdes para
manterem-se solventes, bem lideradas e preparadas para enfrentar o ambiente econémico e

fatores externos.
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5.2  Construgdo do Modelo de Sustentabilidade Financeira Empresarial

As andlises deste trabalho permitiram concluir que a Sustentabilidade Financeira
depende de trés esferas fundamentais. A primeira esta relacionada aos Aspectos Financeiros
em si, na qual a empresa deve-se orientar para evitar a insolvéncia, preocupando-se em estar
preparada para transcender adversidades econémicas e evitar o0 insucesso.

No entanto, uma empresa pode obter bons indicadores financeiros, ser considerada
solvente, mas deixar de existir (ser adquirida ou parar as atividades) por aspectos ligados a
Gestdo, tais como a saida de pessoas importantes, lideres, fundadores, acionistas, investidores
entre outros. Por isso, a Gestdo € a segunda dimensdo essencial da Sustentabilidade
Financeira.

Cabe a empresa definir as suas estratégias e gerir as suas finangas. No entanto, boas
empresas, bem geridas, com excelentes lideres podem fracassar por aspectos que lhe fogem
das suas decisdes. Constatou-se que fatores externos podem vir a gerar a faléncia precoce das
empresas e, portanto, representam a terceira esfera do modelo.

Dessa forma, obtiveram-se as trés esferas que determinam a Sustentabilidade
Financeira, expostas na Figura 6, como resultado deste trabalho.
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SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA FMPRESARIAL

Estratégia

GESTAO FINANCAS

Lideranca

Pessoas Endridamento

Planejamento

Taxa de Juros

Crises Econdmicas

FATORES EXTERENOS

Aspectos Financeiros

Figura 6: Modelo da Sustentabilidade Financeira Empresarial.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O outro enfoque é o da Gestdo, com grande importancia estratégica e menor relevancia
financeira. Os estudos de Collins (2006, 2012) demonstraram que as empresas fracassam por
serem geridas por lideres ruins e por ndo conseguirem manter a qualidade da gestdo, sendo
considerada como o nucleo de uma empresa.

Os autores demonstraram que a perenidade é resultado da existéncia de lideres
humildes e engajados, de equipes motivadas em um ambiente de forte cultura organizacional.

A sucesséo é outro fator dramatico para a permanéncia das empresas a longo prazo,
mas também esta relacionada com fatores externos, tais como fortes mudancgas no ambiente
econdmico e até mesmo a morte do lider. E fato a impossibilidade da certeza de quando sera a
sucessao, mas as empresas devem estar preparadas para isso.

Dentro da esfera financeira, as analises dos modelos de insolvéncia revelaram que os
indicadores de endividamento e a rentabilidade sdo penalizados na grande maioria dos
modelos, sendo inclusive considerados essenciais para a determinagdo da insolvéncia
(MATIAS, 2009).

Além disso, o crescimento € outro fator de alerta, que envolve Finangas, mas também
Planejamento e Gestdo. Higgins (1977) j& demonstrava a preocupacdo com 0 quanto uma

empresa poderia crescer sem afetar seus resultados futuros.
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O Crescimento também é apontado nos estudos de Collins (2006, 2010) como fator
influente no fracasso. Alias, o crescimento do faturamento acima da capacidade da empresa
pode vir a ocasionar a situacdo de overtrading (MATIAS, 2007). Por isso o crescimento deve
ser planejado envolvendo a Gestdo Estratégica da empresa com enfoque na Sustentabilidade
Financeira.

A Ultima esfera envolve aspectos econdmicos alheios a gestao financeira e estratégica
das empresas, que pode vir a gerar a mortalidade, caso elas ndo estejam atentas e preparadas
para as mudancas no ambiente externo.

Contador (1985) comprovou que a alteracdo na politica de crédito e na taxa de juros da
economia implica no aumento da taxa de insolvéncia das empresas, impactando diretamente
na possibilidade de contaminacéo de toda a cadeia.

A auséncia de crédito e o excesso de liquidez da economia sdo prejudiciais para as
empresas (CONTADOR 1985). Sendo assim, constatou-se que a gestdo financeira deve
permanecer alerta para evitar o aumento do endividamento, aproveitando-se da expansdo do
crédito, como também buscando diversificar as fontes de financiamento para ndo se tornarem
dependente do nivel de crédito a disposicéo.

Por fim, a auséncia de planejamento € um dos principais fatores de mortalidade
empresarial como também fundamental para o sucesso das empresas. O planejamento deve
ser difundido, conter metas claras, simples, objetivas e integradas entre as trés esferas,
envolvendo, portanto, aspectos de gestdo, indicadores financeiros e estratégias para lidar com

alteracdes no cenario econdémico, aumentando assim as chances de perpetuidade da empresa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A sociedade ndo pode arcar com 0s custos do insucesso das empresas. A
descontinuidade das organizacBes traz prejuizos elevados para investidores, empregados,
fornecedores, socios e etc. Afeta todo um pais e uma infinidade de pessoas.

A gestdo das empresas deve primordialmente evitar esse cenario, mas ndo ha uma
estratégia clara que contribua especificamente para isso. Porém, tendo em vista que a
Sustentabilidade é um tema em desenvolvimento e aceito pelo mercado, mas ainda pouco
compreendido, este trabalho foi elaborado com o intuito de contribuir para o esclarecimento e
aplicacdo do tema na gestdo financeira.

Constatou-se que a Sustentabilidade Financeira € a capacidade da empresa manter-se
solvente e desenvolver ac¢des focadas na perpetuidade, retirando o crescimento econémico e
resultados financeiros das prioridades das empresas.

Para isso, o0 resultado deste trabalho trouxe a proposta de um modelo de
Sustentabilidade Financeira Empresarial, com enfoque em trés esferas determinantes para a
sustentabilidade financeira: Fatores externos, Fatores Financeiros e de Gestéo.

Com esse modelo e resultados apresentados, espera-se contribuir para o fortalecimento
do ambiente empresarial, gerar bases para novas pesquisas e fomentar discussdes para
aplicacdo dos conceitos de sustentabilidade na gestdo financeira das empresas.

As limitacdes do estudo foram relacionadas com as validacdes estatisticas e empiricas
das informacOes coletadas. Partiu-se do principio de que as informacfes disponiveis eram
validas e foram utilizadas nas analises ao longo do trabalho.

Finalmente, novas pesquisas podem ser desenvolvidas na area para verificar quais sdo
os diferenciais das empresas consideradas sustentaveis financeiramente no Brasil (tais como
as empresas centenarias brasileiras).

Estudos de casos multiplos poderiam ser utilizados para validar, aprimorar o0 modelo e

complementar os resultados obtidos neste trabalho.
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