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RESUMO

Com o objetivo de identificar a influéncia da anélise das demonstraces contabeis para a analise de
crédito e utilizando os modelos de previsdo de insolvéncia de Kanitz (1978), Elizabetsky (1976) e Matias
(1978) o presente trabalho utilizou de um estudo de caso, de natureza qualitativa de tipo documental,
pois os resultados foram obtidos a partir das demonstracGes contabeis da empresa em um periodo de
sete anos (2011 a 2017). Autores como Assaf Neto (2012), Gitman (2004) e ludicibus (1998) foram
utilizados no embasamento tedrico. Ao final, conclui-se que é fundamental a anélise das demonstra¢des
contabeis, juntamente com a aplicacdo dos modelos de previséo de insolvéncia para a anélise de crédito,
pois € uma maneira de tomada de decisdo observando o comportamento financeiro da empresa que busca
0 recurso.
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ABSTRACT
With the objective to identificate the influence the analysis of financial statements to credit analysis
using the insolvency forecasting models of Kanitz (1978), Elizabetsky (1976) and Matias (1978), this
article used a study of case, qualitative and documental kind, because the results were obtained from the
company's financial statements over a period of seven years (2011 by 2017). Authors such as Assaf Neto
(2012), Gitman (2004) and ludicibus (1998), were used in the theoretical context. In the end, it is
concluded that the analysis of financial statements is fundamental, together with the application of the
insolvency forecasting models for the credit analysis, since it is a way of decision making observing the
financial behavior of the company that seeks the resource.
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1. INTRODUCAO

Em um cenério econdmico caracterizado por grande competitividade, as empresas
buscam cada vez mais recursos externos visando seu crescimento. Porém, algumas dessas
empresas, acabam assumindo compromissos que posteriormente ndo possuem condicfes de
honrar. E essencial, ao se conceder o recurso, que se realize uma analise de crédito juntamente
com uma analise financeira, utilizando indices essenciais como liquidez, endividamento e
rentabilidade e ao final, a aplicacdo dos modelos de previséo de insolvéncia. Os modelos
auxiliam nessa tomada de decisdo, pois analisam com mais profundidade detalhes que os
indices desconsideram. Podemos dizer que utilizar uma analise desse tipo, é analisar a empresa
como um todo, com um conjunto de varidveis que visam detalhes fundamentais, como por
exemplo, como a empresa consegue administrar seus recursos ou se esta caminhando para a
insolvéncia, porem mascaradamente.

Diante disso, o objetivo geral desse estudo foi de identificar a influéncia da anélise das
demonstragcfes contébeis para a analise de crédito, seguido dos objetivos especificos: analisar
as demonstracGes contabeis através dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade;
descrever sobre a analise de crédito para empresas; identificar a influéncia da andlise das
demonstracdes contabeis para a analise de crédito e; representar, através de um estudo de caso,
uma andlise de demonstracfes com a aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncia.

Como justificativa, € importante salientar que se deve analisar financeiramente uma
empresa antes de conceder um beneficio, como uma maneira de prevenir uma inadimpléncia
futura pela contraparte. Por outro lado, uma analise desse tipo, também é benéfica para a
empresa, pois perante os resultados obtidos, ela pode mudar os rumos gue vem seguindo, em
relagdo a forma como administra seus negdcios.

A seqguir, trabalho é dividido em referencial teorico, metodologia, analise dos resultados

e consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS
Analise das Demonstracfes Contabeis, Analise das Demonstracdes Financeiras ou
Analise de Balancos, € uma analise que representa como esté a situacdo econdémico-financeira
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de uma empresa. Para ludicibus (1998) a analise é considerada uma arte e, completa, ela ndo s6
retrata 0 que aconteceu no passado, mas, fornece bases para o que pode acontecer no futuro.

Santos (2016) explica que realizar uma analise através de indicadores € uma das técnicas
mais utilizadas, pois os dados que sdo extraidos das informacdes financeiras fornecem uma
ampla visdo de como realmente esta a situacdo econdmica da empresa.

Matarazzo (2010) afirma que se deve calcular um conjunto de indices que seja preciso
em conhecer a real situacdo da empresa e ndo uma grande quantidade deles, lembrando-se que
tudo depende do tipo da analise desejada. Com base nisso, Padoveze e Benedicto (2010)
ressaltam que o excesso de indicadores calculados pode prejudicar a analise e recomenda-se
utilizar indicadores j& conhecidos e indispensaveis.

Para extrair dados necessarios para o calculo de indicadores financeiros, Kitzberger e
Padoveze (2004) explicam que o balanco patrimonial e a demonstracéo do resultado séo pecas
contabeis fundamentais. O balango apresenta como esta patrimonialmente e financeiramente
uma empresa em determinado momento. Ele é composto por trés partes, sendo, ativo, passivo
e patrimdnio liquido e, essas partes contem contas classificadas em grupos. O ativo é composto
por aplicacdes de recursos que a empresa efetua, que podem ser distribuidos em ativo circulante,
ativo realizdvel a longo prazo e ativo permanente. O passivo € onde se encontram as
exigibilidades e obrigagOes da empresa, classificadas em passivo circulante (curto prazo) e
exigivel a longo prazo. E, por ultimo, o patrimdnio liquido representa a diferenca entre o total
de ativo e passivo, é composto tambem pelos recursos proprios da empresa. A demonstragao
do resultado fornece os resultados, sendo lucro ou prejuizo, alcancados pela empresa no
periodo. Esse resultado é proveniente dos custos, despesas e receitas registradas, independente
se tenham sido pagas ou recebidas. (ASSAF NETO, 2002) Assaf também enfatiza que através
da andlise das demonstracGes financeiras, os analistas podem chegar a conclusbes como
conceder ou ndo credito, investir ou ndo capital, avaliar a lucratividade e quais séo as condicGes

da empresa em saldar as dividas.

2.1.1. Indices de Liquidez
Os indices de liquidez sdo apresentados e explicados a seguir, conforme ludicibus (1998).

Tabela 1 — Indicadores de Liquidez
Quaciente que representa o valor de quanto existe de imediato para

saldar as dividas de curto prazo.

Liquidez Imediata
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Disponiveis

" Passivo Circulante

Liquidez Seca

Quociente que apresenta uma posicao conservadora da liquidez em

Ativo Circulante-Estoques-Despesas Antecipadas

determinado momento. L.S.=

Passivo Circulante

Liquidez Corrente

Quociente que relaciona quanto dispomos de disponiveis imediatos e
conversiveis em curto prazo em dinheiro, com relagdo as dividas de
curto prazo.

L.C

_Ativo Circulante

* Passivo Circulante

Liquidez Geral

Quociente que serve para detectar a satde financeira de longo prazo

do empreendimento.
LG= Ativo Circulante+Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante+Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Adaptado a partir de ludicibus (1998).

Segundo Silva (2005) os indices de liquidez fornecem indicadores que mostram a

capacidade da empresa pagar suas dividas. De acordo com Santos (2016) os indices relacionam

bens e direitos da empresa com suas obrigacdes, no sentido de representar o quanto a empresa

tem de recurso para cada real de divida. Mori (2011) relata que os indicadores de liquidez ndo

garantem que a divida seja paga em dia, mas, seu bom resultado indica a boa condicdo

financeira da empresa em saldar com seus débitos.

2.1.2. Indicadores de Endividamento

Os indicadores de endividamento sdo apresentados de acordo com Matarazzo (2003).

Tabela 1 — Indicadores de Endividamento

Grau de
Endividamento

Relaciona capital de terceiros com o capital prdprio. Indicador de dependéncia ou

Passivo Circulante+Exigivel a Longo Prazo

risco a terceiros por parte da empresa. G.E.=

Patrimoénio Liquido

Composicdo do
Endividamento

Relaciona o percentual das obrigacBes de curto prazo a obrigagdes totais. Um

indicador menor indica situacédo favoravel a empresa.
CE= Passivo Circulante
"' Passivo Circulante+Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Adaptado a partir de Matarazzo (2003).

Sobre endividamento, Assaf Neto explica “avalia basicamente a proporg¢ao de recursos

proprios e de terceiros mantidos pela empresa, sua dependéncia financeira por dividas de curto

prazo, a natureza de suas exigibilidades e seu risco financeiro” (ASSAF NETO, 2002, p. 52).

Para Rufatto (2011) uma divida que visa ampliar, modernizar ou expandir o ativo é um
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endividamento sadio, mas as dividas feitas para pagar outras, ndo geram recursos para a

empresa e ela pode contrair empréstimos sucessivos.

2.1.3. Indicadores de Rentabilidade
Os indicadores de rentabilidade usados séo apresentados a seguir conforme Gitman
(2004).

Tabela 3 - Indicadores de Rentabilidade
O quanto resta de cada unidade monetéria de receita de vendas apés a deducédo

Margem de todos 0s custos e despesas.
Liquida
qui M.L=

Lucro Liquido

Receita Operacional

A eficicia da administragdo da empresa em gerar lucros com os ativos
disponiveis.

Ativos ROA= Lquo Liquido
Ativo Total

Retorno sobre

Retorno sobre 0 | ( retorno obtido no investimento do capital dos acionistas da empresa.
Patrimonio Lucro Liquido

: RSPL=——"— —
Li qu ido Patrimonio Liquido-Lucro Liquido

Fonte: Adaptado a partir de Gitman (2004).

Padoveze e Benedicto (2007) afirmam que a anélise da rentabilidade é um passo muito
importante para uma analise financeira. Melo e Borges (2017) a caracterizam como um estudo
que possibilita saber como esté a situacdo como um todo, incluindo como esta a rentabilidade
do capital investido.

Gitman (2004) ressalta que essa analise permite ao analista avaliar os lucros perante o
nivel de vendas, ativos ou ao volume de capital investido pelos proprietarios, tambéem afirma

gue sem lucros ndo € possivel uma empresa atrair capital externo.

2.2. ANALISE DE CREDITO
2.2.1. Crédito
Derivado da palavra latina “credere”, crédito tem como significado acreditar, crer e
confiar. O conceito de crédito, segundo Ferreira (2010) é disponibilizar ao cliente certa quantia
na forma de empréstimo ou financiamento, diante de uma promessa de pagamento em uma data
futura. Sandroni (2003) apud Rodrigues (2012) define crédito sendo a transagdo comercial onde

uma parte recebe de imediato um bem ou servico, ou até mesmo apenas dinheiro, de outra parte.
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Sobre a sua utilizacdo, Luiz et al. (2017) ressalta que o crédito hoje em dia, facilita
realizar venda de bens e servicos e, também, é responsavel pela a obtencdo de grandes
resultados nas empresas. Com base nisso, Silva (2017) afirma que a concessao de crédito pode
ser considerada uma vantagem negocial, devido a possibilidade de pagamento futuro, a empresa
consegue administrar o negdcio gerando fluxo de caixa e conseguindo pagar o credor em tempo
habil. Porém, para o credor existe a desvantagem de se expor ao risco de receber o pagamento
fora do prazo ou de inadimpléncia. Portanto, é preciso se atentar antes de disponibilizar
qualquer quantia ao seu cliente, pois a instituicdo deve saber qual risco ela estd assumindo,
porque o crédito nada mais é do que um empréstimo ou financiamento diante a promessa de
pagamento em uma data futura. (FERREIRA 2010).

2.2.2. Risco de crédito

Como o crédito € a entrega de um bem ou valor diante de uma promessa de pagamento
futuro, financeiramente, € uma expectativa de recebimento que pode ser cumprida ou ndo. Pode-
se definir o risco de crédito sendo a probabilidade do recebimento ndo ocorrer. (SEGURA,
MOLINI, FERREIRA, 2016; SILVA, 2003).

De acordo com Duarte Junior (1996) apud Bueno (2003) o risco de crédito pode ser
subdividido em cinco areas:

¢ Risco de Inadimpléncia: ndo se recebe o crédito por falta de capacidade de pagamento
do tomador do empréstimo;

e Risco de Degradagdo do Crédito: degradacdo da qualidade crediticia de quem toma o
empréstimo, ou emissor de titulo, por desvalorizacéo;

e Risco de Degradacao de Garantias: as garantias oferecidas perdem qualidade, por
depreciacao ou obsoléncia;

e Risco Soberano: ndo se recebe o crédito devido a restricdes impostas pelo pais sede;

e Risco de Concentracdo de Crédito: riscos de perdas recorrentes de ndo diversificar o
risco de crédito.

Bueno (2003) nota ainda que a analise do risco de crédito é fundamental ao administrar
uma carteira de crédito, para precificar empréstimo ou financiamento, determinar limites de
crédito e definir garantias a ser apresentadas. Ele completa que essa andlise subsidia a decisdo
da concessdo ou ndo do crédito solicitado.

Avaliar o risco de crédito baseia-se nos 5 C’s do crédito.
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2.2.3. 5C’S do crédito
De acordo com Machado (2012) as empresas possuem caracteristicas determinantes que
precisam ser conhecidas no momento da concessao de crédito, com isso, o analista conhece
todos os aspectos do cliente, sendo eles, fatores internos ou externos que se insere, visando
informagdes que tragam maior seguranca ¢ diminua riscos ao credor. Os 5 C’s do crédito, ¢
uma teoria que informa caracteristicas determinantes para o perfil do cliente analisado para a
concessdo do crédito, serve como base para uma boa anélise.
Santos (2000) apud Silva (2016) define os 5 C’s do crédito como:
e Carater: representa idoneidade, presente e passada, quanto ao pagamento de
empréstimos;
e Capacidade: representa a habilidade de converséo de ativos em receitas;
e Capital: representa a situacdo econémico-financeira;
e Colateral: representa o vinculo de bens patrimoniais no contrato de empréstimo;
e Condicdes: representa o impacto de fatores externos em relacdo a fonte primaria de
pagamentos.
Portanto, para Luiz et al (2017), os 5 C’s de uma certa forma facilitam a concessao do

crédito e também a andlise do cliente.

2.2.4. Andlise de crédito

A anélise de crédito é definida como o momento em que a parte cedente do crédito
avalia o potencial de retorno da parte tomadora. Segundo Ferreira (2010), o objetivo dessa
analise ¢ fixar procedimentos que identifiquem o grau de risco no momento da concesséo do
credito, desenvolvendo ferramentas com o intuito de identificar riscos nas informacoes e dados
capazes de minimizar riscos de inadimpléncia.

Conforme Mondini (2005) a analise de crédito, em um conceito mais amplo, é um
processo organizado de analise de dados. Para Castro Neto e Sérgio (2009) em uma anélise de
crédito, aplica-se técnicas subjetivas, financeiras e estatisticas visando avaliar se o tomador de
recursos tem capacidade de pagamento. O autor também afirma que dos critérios subjetivos de
anélise, os mais utilizados pelas instituicbes financeiras sdo: carater e capacidade e, eles
embasam procedimentos de analise como: analise documental, anélise do negdcio, anélise de

idoneidade, analise cadastral e analise econdmico-financeira.
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Portanto, de acordo com Silva et al (2016), a analise da situacdo financeira é de grande
importancia, pois, analisar as demonstracfes contabeis fornece uma base para identificar a

situacdo patrimonial da empresa.
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2.3. A INFLUENCIA DA ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
PARA A ANALISE DE CREDITO

Conforme Ortega (2013) no processo para a liberagdo de crédito, a analise econémico-
financeira é fundamental, pois ela possibilita verificar como foram conduzidos os negocios da
empresa ao longo do tempo. Ferreira (2010) complementa que se deve buscar constantemente
informacdes que sejam concretas e corretas, pois elas sdo essenciais para aprovar ou néo a
concessdo de crédito. Tais informacGes podem ser extraidas das demonstracdes contébeis,
portanto, para Gewehr (2016) é importante que elas reflitam fielmente a realidade da empresa,
pois as demonstracdes atingem de uma ampla maneira a sociedade, como fornecedores,
clientes, credores, entre outros e, facilita a tomada de decisdo entre as partes.

Silva (2004) apud Rufatto (2011) reforca que um dos objetivos principais de uma analise
financeira é fornecer subsidios para tomar decisGes de concessdo de crédito e investimento,
tendo como base informacdes de boa qualidade.

Etapas devem ser seguidas para realizar uma andlise. Primeiramente, deve-se ter acesso
as demonstracdes que serdo analisadas, apds isso, avaliar se sdo informagGes confidveis e de
qualidade, que realmente demonstrem a situacdo da empresa, depois organizar todas as
informacdes de maneira que figuem adequadas. O proximo passo é selecionar indicadores que
sejam necessarios ao tipo de andlise feita. (MARION, 2005 APUD RUFATTO, 2011). Métodos
de anélise com indicadores financeiros demonstram a situacdo da empresa quanto a sua
liquidez, endividamento e rentabilidade.

O resultado da analise indica como esta a satde financeira da empresa, em relacéo a
concessdo de crédito, através dela, o analista avalia se a empresa tem condi¢des de honrar com
0 credor o compromisso de pagamento futuro que a empresa busca firmar (MORI, 2011).

Somente utilizar para a analise os indicadores financeiros, pode néo ser o suficiente para
se chegar a uma decisao final. Sendo assim, utilizamos os chamados modelos de previsdo de

insolvéncia.

2.4.MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

Os modelos de previsao de insolvéncia foram desenvolvidos com o intuito de verificar
a solvéncia ou ndo das empresas. Para Birolo, Cittadin e Ritta (2011) ao se mensurar o risco de
crédito, umas das técnicas que se pode utilizar € a andlise discriminante de previsdo de

insolvéncia. Os modelos para essa analise utilizam indicadores que contabeis, que relacionados
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entre si por meio de uma funcdo, obtém-se uma pontuacdo, que classifica a empresa como

solvente ou néo.

Tabela 4 - Modelo de previséo de insolvéncia de Kanitz (1978)
K =0,05X1 + 1,65X2 + 3,55X3 — 1,06X4 — 0,33X5

Sendo:
K: Fator de Insolvéncia
X1: RSPL= Lucro Liquido =+ Patrimdnio Liquido
X2: LG= (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) + Exigivel Total
X3: LS= (Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas) + Passivo Circulante
X4: LC= Ativo Circulante + Passivo Circulante
X5: END= Exigivel Total + Patrimdnio Liquido
Interpretacdo do fator de insolvéncia:
- entre 0 e 7 sem problemas financeiros, solvente;
- entre -1 e -3, situagéo financeira indefinida ou zona de penumbra;
- entre -4 e -7 enfrenta problemas financeiro, insolvente.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Kanitz (1978)

Utilizando um modelo estatistico, Kanitz (1978) promoveu um estudo sobre previséo
de faléncias no Brasil no inicio da década de 1970. Ele elaborou uma equacdo matematica a
partir de indices extraidos das demonstracGes contabeis. Seu estudo teve como objetivo a avaliar
o risco de insolvéncia das empresas, por meio do fator de insolvéncia, um indicador do que
poderia acontecer num futuro proximo caso a empresa nao mudasse a postura que vinha
seguindo. (KANITZ, 1978 APUD REZENDE, FARIAS, OLIVEIRA, 2013)

Tabela 5 - Modelo de previséo de insolvéncia de Elizabetsky (1976)
Z=193X1-0,20X2 +1,02X3 + 1,33X4 — 1,12X5

Sendo:

Z: Fator de Insolvéncia

X1: Lucro Liquido + Vendas

X2: Disponiveis + Ativo Permanente

X3: Contas a Receber + Ativo Total

X4: Estoque + Ativo Total

X5: Passivo Circulante + Ativo Total

Interpretacdo do fator de insolvéncia:

- acima de 0,5 empresa em condicdes de honrar seus compromissos — solvente;

- abaixo de 0,5 empresa sem condi¢des de honrar seus compromissos — insolvente;
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Elizabetsky (1976)
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O estudo de Elizabetsky (1976) tinha como objetivo a padronizacdo do processo de avaliar e
conceder o crédito a pessoas fisicas e juridicas. Para isso foi utilizada uma amostra de 373
empresas de confecgdes, sendo 274 classificadas boas e 99 ruins. O critério que utilizou para
defini-las como ruins foi o atraso em seus pagamentos. (REZENDE, FARIAS, OLIVEIRA,
2013)

Tabela 6 - Modelo de previsdo de insolvéncia de Matias (1978)
Z =23,79X1 - 8,26X2 — 8,87X3 - 0,76X4 — 0,54X5 + 9,91X6

Sendo:
Z: Fator de Insolvéncia
X1: Patriménio Liquido + Ativo Total
X2: Financiamentos e empréstimos + Ativo Circulante
X3: Fornecedores + Ativo Total
X4: Ativo Circulante + Passivo Circulante
X5: Lucro Operacional + Lucro Bruto
X6: Disponivel + Ativo Total
Interpretacdo do fator de insolvéncia:
- inferior a 0,5 empresa insolvente;
- acima de 0,5 empresa solvente.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Matias (1978)

O objetivo do estudo de Matias (1978) era de desenvolver um modelo que aperfeigoasse
a analise de crédito convencional, por meio de uma equacao matematica a auxiliar nas decisoes
de crédito de uma maneira rapida e eficiente. (MATIAS, 1978 APUD BIROLO, CITTADIN,
RITTA, 2011).

3. METODOLOGIA

Essa etapa do trabalho mostra os passos e 0s topicos que foram usados para responder a
seguinte pergunta de pesquisa: Qual a influéncia da analise das demonstracGes contabeis para
a analise de crédito?

O instrumento de pesquisa utilizado nesse trabalho é o estudo de caso. Para Fachin
(2006) a caracteristica do estudo de caso € ser um estudo intensivo. Leva-se em consideragéo a
compreensdo como um todo do assunto que é investigado. Porém, Gil (2010) ressalta que um
bom estudo de caso é dificil de ser realizado, pois € comum encontrar pesquisadores

inexperientes que utilizam o estudo de caso quando ndo é recomendado, e ao final apenas
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conseguem dados que ndo ¢ possivel analisar e interpretar. Silva (2003 p.63) afirma “é um
estudo que analisa um ou poucos fatos com profundidade”.

A natureza dessa pesquisa serd qualitativa que, segundo Fachin (2006) relaciona
aspectos ndo s6 mensuraveis como também definidos descritivamente, ressaltando que é
necessario considerar o critério de qualidade.

O tipo da pesquisa é documental, pois Lakatos (2010) define essa pesquisa quando a
fonte da coleta dos dados é oriunda de documentos, escritos ou ndo, denominados fontes
primarias. Silva (2003) completa, essa pesquisa € realizada através de documentos conservados
em Grgdos publicos ou privados. Sendo assim, nesse trabalho serdo utilizadas as Demonstracdes
Contabeis da empresa escolhida para analise dos indicadores financeiros em um periodo de sete
anos (2011 a 2017).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta etapa, serdo apresentados os resultados obtidos a partir de uma pesquisa
documental baseada nas demonstracfes contabeis da empresa escolhida no periodo 2011 a
2017. Serdo apresentadas também as analises feitas a partir do calculo dos indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade. Apds, conclui-se a pesquisa com a aplicacdo de

indicadores de previsdo de insolvéncia, que indicara o nivel de faléncia da empresa.
INDICADORES DE LIQUIDEZ

O Figura a seguir demonstra como a empresa se comportou ao longo anos, tendo como

base os indicadores de liquidez.
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Figura 1 - Variag&o dos indicadores de liquidez de 2011 a 2017
Fonte: Elaborado pelo autor

Em uma breve andlise, € possivel perceber:

A liquidez imediata sofre oscilacdo durante os sete anos. Como o indicador representa
todo recurso que a empresa tem de imediato para honrar com suas obrigag0es, fica
evidente que a empresa sofre com a falta de caixa, por apresentar nos periodos
resultados abaixo de 1;

A liquidez seca nos primeiros anos sofre pouca oscilagdo, mas, em 2016 caiu
drasticamente. Esse resultado que antes era acima de 1, passou a ser abaixo de 1
indicando a desvalorizacdo do real valor da liquidez do ativo circulante;

A liquidez corrente, que relaciona disponiveis conversiveis em curto prazo em dinheiro
perante as dividas também de curto prazo, apresenta que de 2011 a 2015 a empresa teve
o resultado maior que 1, indicando uma folga financeira para liquidar suas obrigacoes,
mas, a partir de 2016, seu resultado caiu abaixo de 1, representando a insuficiéncia para
liquidar suas obriga¢es de curto prazo;

A liquidez geral percebe-se que apenas em 2011 apresentou um indicador acima de 1,
em seguida, sofreu muita oscilacdo. Com isso, esse resultado indica que a empresa ndo
tem uma boa salde financeira em longo prazo, sendo assim, 0s gestores ndo conseguem
tracar um planejamento futuro, visando que ao longo dos anos a empresa pode vir a

perder sua liquidez.

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
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Os graficos a seguir representam o grau e a composi¢do do endividamento da empresa
no periodo de 2011 a 2017.
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Figura 2 - Variagdo do Grau de Endividamento de 2011 a 2017
Fonte: Elaborado pelo autor

O grau de endividamento é uma relacdo entre o capital de terceiros com o capital
préprio. E visivel que em 2016 a empresa atingiu um alto nivel de dependéncia a terceiros, isso
demonstra que além de ter uma grande parte de seus recursos financiados de terceiros,

representa também risco, caso a empresa nao tenha condicdes de honrar com suas obrigacoes.
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Figura 111 - Varia¢do da Composi¢do do Endividamento de 2011 a 2017
Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar a composi¢do do endividamento onde se relaciona as obrigacdes de curto e
longo prazo, e partirmos do pressuposto que um indicador baixo representa uma situagdo
favoravel a empresa, fica evidente que em 2016 e 2017 a empresa possui uma situagdo contraria,

ou seja, desfavoravel. 1sso nos diz que a maioria das dividas da empresa é de curto prazo, e isso
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gera certa pressdo, fazendo com que a empresa busque muito recurso rapido para liquidar
compromissos urgentes. Em alguns casos, pode acontecer de assumir dividas para honrar com

outras dividas.

INDICADORES DE RENTABILIDADE
O Figura a seguir apresenta como a empresa se comportou em relagdo a sua
rentabilidade de 2011 a 2017.
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Figura 1V - Variacdo da Rentabilidade de 2011 a 2017
Fonte: Elaborado pelo autor

Como podemos observar, a situacdo da empresa em relacdo a sua rentabilidade é
delicada. A partir de 2014 assume-se uma posicao de risco, apresentando indicadores negativos.
Esse evento tem grande relagdo ao apresentar prejuizo de 2014 a 2017. Uma das contas que tem
grande relacdo a isso é a conta de despesas financeiras, proveniente de uma grande quantidade

de empréstimos e financiamos que a empresa buscou no mercado.

APLICAC}AO DOS MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

Nessa parte do estudo, serdo apresentados os resultados dos modelos de previséo de
insolvéncia. A utilizacdo deles é de grande importancia, pois apenas os indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade ndo sdo suficientes para uma analise financeira para se atingir o
objetivo proposto. Os modelos nos ddo uma visdo mais clara, relacionando entre si indicadores
distintos, onde cada um possui um enfoque diferente. Utilizaremos os modelos de Kanitz
(1978), Elizabetsky (1976) e Matias (1976).

Tabela VII — Aplicacdo dos modelos de previséo de insolvéncia
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kanitz 4,83 2,47 2,18 2,83 3,55 -1,82 -0,54
Elizabetsky -0,2 -0,1 -0,1 -0,7 -0,7 -1,6 -1,6
Matias 2,8 -9,92 -13,88 -2,49 -7,91 -12,49 -14,16

Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo o modelo de Kanitz (1978) a empresa apresentou nos primeiros anos uma
situacdo onde ndo possuia problemas financeiros, mas a partir de 2016 entrou em uma zona
chamada penumbra, onde sua situacdo era indefinida, ndo era insolvente, mas poderia vir a ser,
caso ndo tomasse os devidos cuidados em seu aspecto financeiro. Ja 0 modelo de Elizabetsky
(1976), nos mostra o contrario, mostra que a empresa em todos 0s anos apresenta insolvéncia,
passa por problemas financeiros e, sendo assim, ndo possui condi¢cdes de honrar com seus
compromissos e obrigacdes. O modelo de Matias (1976) é o que mais concorda com o modelo
anterior. Com excecdo de 2011, a empresa passa a apresentar situacéo de insolvéncia em todos
0S anos.

Ao se fazer uma comparacao entre os trés modelos, é evidente que em 2016 e 2017 eles
concordam entre si, demonstrando que, apesar de utilizarem uma relacdo de indicadores
distintos, chegam a mesma conclusdo: a empresa enfrenta sérios problemas financeiros e

caminha rumo a faléncia.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como questdo problema: qual a influéncia da analise das
demonstragOes contabeis para a anélise de crédito?

Com os resultados obtidos por meio da analise dos indicadores relacionados com a
analise de crédito, de acordo com as cinco areas do risco de crédito, a empresa apresentou que
possui o risco de inadimpléncia, mostrando que nao possui capacidade de pagar os empréstimos
gue tomou. O que nos confirma, é sua conta de empréstimos e financiamentos ser a conta que
mais se destaca no passivo que, por meio das notas explicativas, foi notado que a empresa
captou, nos ultimos anos, linhas de crédito em bancos fora do pais, e, também emitiu uma
significativa quantidade de debéntures, com o objetivo de refinanciamento de dividas.
Entretanto, pela falta de clareza nas notas explicativas, ndo foi possivel realizar um estudo mais
aprofundado em relacgéo a esses eventos.

Levando-se em consideragdo os 5 C’s do crédito, que séo as caracteristicas que devem

ser observadas no momento da concessao de crédito, analisando as demonstracdes, fica evidente
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que a caracteristica que mais falta no perfil dessa empresa é o capital, pois ela apresenta um
historico de prejuizos recentes, juntamente com um baixo valor de patriménio liquido. A
caracteristica de capacidade essa empresa também j& ndo possui, porque passa por uma grande
dificuldade de converter seus ativos em receitas.

Os modelos de previsao de insolvéncia foram aplicados com o intuito de complementar
a andlise financeira se caso os indicadores analisados ndo fossem suficientes, pois, em alguns
casos, as empresas possuem resultados mascarados que influenciam nos indices obtidos. Sendo
assim, utilizando os modelos de Kanitz, Elizabetsky e Matias, eles s6 nos confirmam o que os
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade nos dizem, a empresa, em sete anos
caminhou rumo a sua insolvéncia. Ndo conseguiu administrar seus recursos, buscou muitos
recursos externamente, fazendo com que, assumisse dividas para honrar com dividas que vinha
carregando ao longo dos anos.

Entdo, a influéncia da andlise das demonstracfes contabeis para a analise de crédito é
fundamental, pois € uma ferramenta de decisao, mostrando a real situagdo da empresa que busca

0 recurso.
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