ANALISE DE CREDITO POR MEIO DE MODELOS DE PREVISAO DE
INSOLVENCIA: UM ESTUDO DE CASO NA EMPRESA CERAMICA ALFA S.A.

Resumo

O departamento financeiro tem a funcdo de garantir que os recebimentos e pagamentos
assumidos sejam liquidados no momento oportuno. No que concerne aos recebimentos das
vendas, a realizagdo da andlise de crédito ¢ um instrumento essencial para minimizar as
perdas nas transacdes comerciais. Desse modo, o objetivo deste estudo consiste em avaliar os
beneficios na utilizagdo de modelos de previsao de insolvéncia para a andlise de crédito em
uma empresa do setor ceramico. Para atingir tal objetivo, realiza-se pesquisa descritiva de
carater quantitativo por meio de um estudo de caso na empresa Ceramica ALFA S.A. Para
execug¢do da pesquisa selecionou-se intencionalmente seis clientes. Os dados utilizados foram:
a) informagdes crediticias disponiveis no sistema gerencial de crédito/cobranca e b)
demonstragdes contdbeis divulgadas nos sites dos respectivos clientes. A data base da
pesquisa € o ano de 2008 devido a acessibilidade das informagdes. Os resultados apontam que
os modelos de Elizabetsky e Kanitz demonstram fragilidades em identificar a situacdo
financeira dos clientes. O modelo de previsdo de insolvéncia desenvolvido por Matias
apresenta melhor desempenho, em relacdo aos anteriores, para a andlise de crédito. Isso
porque consegue classificar os clientes com dificuldades financeiras como insolventes e os
clientes com condigdes financeiras favoraveis, como solventes. Conclui-se que ¢ vantajoso
utilizar o modelo de Matias para a andlise de crédito. Ele ¢ adequado as necessidades da
empresa € serve como uma ferramenta para auxilio na concessdo de crédito e tomada de
decisdo. Nota-se que, a analise discriminante ¢ uma técnica estatistica que permite mensurar o
risco de crédito nas operagdes. Logo, possibilita a inferéncia sobre a capacidade de pagamento
dos clientes.

Palavras chave: Analise de Crédito; Analise das Demonstracoes Contabeis; Modelos de
Insolvéncia.

1 Introducao

As mudangas na economia exigem transformacdes quanto a estrutura organizacional e
melhoria nos controles de gestdo por parte das organizagdes. Sendo assim, as empresas
procuram adequar-se as exigéncias de um mercado cada vez mais competitivo e buscam
ferramentas administrativas capazes de otimizar o desenvolvimento de suas atividades.

Neste cenario, o departamento financeiro ¢ responsavel pela otimizagdo dos capitais.
Ele tem a funcdo de realizar as transagdes financeiras para garantir que os recebimentos e
pagamentos assumidos sejam liquidados no momento oportuno.

No que tange as operagdes com clientes, a realizacdo da andlise de crédito € um
instrumento essencial para sucesso empresarial. A andlise de crédito permite verificar a
capacidade de pagamento dos clientes. Além disso, possibilita a minimizagao da necessidade
de captacdo de recursos externos e perdas financeiras.

A atividade de andlise de crédito tem por objetivos determinar a quem liberar o crédito
e qual o valor deve ser liberado. Por isso, tem a funcdo de minimizar os riscos nas
negociagdes e agilizar a tomadas de decisodes crediticias. Sendo assim, a defini¢do de politicas
de crédito garante a continuidade das operacdes e a uniformidade nas decisdes comerciais.
Além disso, possibilita o aperfeicoamento da administragdo do risco nas transagodes
comerciais.



Diante do exposto, o presente trabalho tem por objetivo geral avaliar os beneficios na
utilizagdo de modelos de previsdo de insolvéncia para a analise de crédito em uma empresa do
setor ceramico.

A justificativa para este trabalho estd baseada na demanda por parte das organizagdes
por uma estrutura organizacional mais eficiente e por controles administrativos mais
adequados para a gestdo de risco dos negocios. Dessa forma, a andlise de crédito & fator
preponderante para um bom desempenho empresarial.

A andlise das informagdes comerciais e contdbeis permite identificar a situacdo
patrimonial e econdmica das empresas. Portanto, cada vez mais, elas refletem a realidade das
organizagcdes de modo transparente, confidvel e relevante para os diversos usuarios. Cabe
observar que, a contabilidade ¢ a principal fonte de informagdes que auxiliam a condugdo dos
negdcios e fornece subsidios para a tomada de decisao.

Este artigo estd estruturado em cinco secdes, incluindo esta introdugdo. A segunda
se¢do trata da fundamentacao teorica que abrange aspectos gerais sobre crédito e modelos de
previsdo de insolvéncia. Na terceira se¢do descreve-se a metodologia da pesquisa. Na quarta
se¢do, apresentam-se os resultados e a analise dos dados. Por fim, a quinta se¢do ¢ dedicada a
conclusao.

2 Fundamentacio teoérica
2.1 Crédito

Crédito ¢ todo ato de vontade ou disposic¢ao de alguém ceder parte do seu patrimonio a
um terceiro temporariamente, com a expectativa de receber de volta essa parcela
integralmente, apds o término do tempo estipulado. (SCHRICKEL, 2000).

Para Silva (1998), a concessdo de crédito possibilita a intermediacao financeira que a
organizacao realiza. Ele pode ser visto como um facilitador de vendas. Assim, o crédito ¢ um
instrumento de politica comercial para as vendas a prazo. Consiste no ato de colocar certo
valor ou mercadoria a disposi¢do do cliente, com a promessa de receber recursos em data
futura. Para tanto, as empresas devem possuir algumas regras a serem seguidas na avaliagdo
crediticia de seus clientes. Neste sentido, a analise de crédito tem como principal objetivo
evidenciar os riscos nas operagdes comerciais, no intuito de identificar a capacidade de
pagamento de um cliente. (SCHRICKEL, 2000).

Blatt (2000, p. 19) elucida que,

a andlise de crédito ¢ uma ferramenta fundamental para a decisdo de crédito, e
consiste em um estudo da situacdo global do devedor. Ela possibilita a elaboragdo de
um parecer que demonstra de maneira clara e objetiva o desempenho econdémico-
financeiro do cliente.

O Quadro 1 mostra as etapas para uma adequada analise de crédito.

E a avaliagio do desempenho histérico do potencial do cliente. Nesta etapa
Analise retrospectiva identificam-se os maiores fatores de risco inerentes da sua atividade, a condicao
atual do cliente e eventuais dificuldades em resgatar financiamentos.

E a efetivagdo de uma razoavel projecdo da condigdo financeira do cliente,
Analise de tendéncias associada a ponderacdo da sua capacidade de suportar certo nivel de
endividamento.

E a anélise da capacidade de pagamento do cliente. Nesta etapa estrutura-se uma

Capacidade crediticia g .
proposta de crédito para preservar a empresa contra possiveis perdas.

Quadro 1 — Etapas para analise de crédito
Fonte: Adaptado de Schrickel (2000)



Percebe-se que as etapas de analise de crédito ndo € apenas o relato das informagdes
levantadas, mais sim a base de informagdes que dao subsidios a tomada de decisdo em relagdo
a concessao do crédito. Logo, a andlise de crédito deve ser adequada ao volume da operagao
avaliada para se evitar exigéncias de informagdes desnecessarias.

2.2 Politicas de crédito

As politicas de crédito sdo caracterizadas pelas atividades de concessdo de prazo para
pagamento das transagdes comerciais. Nela definem-se a selecdo de clientes, os limites de
créditos, 0s prazos e os riscos operacionais.

O objetivo bésico da politica de crédito ¢ “a orientacdo nas decisdes de crédito, em
face dos objetivos desejados e estabelecidos™. (SILVA, 1998, p. 103).

Segundo Schrickel (2000), a politica de crédito deve ser realista em relacdo ao
mercado, mutavel ao longo do tempo e auxiliadora da concretizacao de negocios.

Santos (2000) observa que, uma empresa quando adota uma politica de crédito liberal
tem um maior volume de vendas as custas de maiores riscos de inadimpléncia. Em contra
partida, uma politica de crédito restritiva diminui esses riscos as custas da diminui¢do das
vendas. Logo, o ideal ¢ adotar uma politica capaz de incentivar as vendas a0 maximo com o
minimo de perdas por inadimpléncia.

O Quadro 2 demonstra as caracteristicas das politicas de crédito.

Crédito liberal e Produz 6timos lucros, porém aumenta os custos com pessoal de cobranca e
cobrangas rigorosas perdas com dividas incobréveis.

Crédito rigoroso e Resulta em uma carteira de clientes a receber de alta qualidade, porém as
cobrangas liberais vendas e receitas ndo sdo otimizadas.

As perdas com dividas incobraveis s3o menores e a carteira de cliente com alto

Crédito rigoroso e ; . . . . ) .
& nivel de qualidade ¢ mantida, porém restringe o crescimento do volume de

cobrangas rigorosas

vendas.
Crédito liberal e Resulta em menor realizagdo dos lucros ou em maiores perdas do que em outras
cobrangas liberais politicas de crédito.

Da condi¢des para a otimizag@o do crescimento de vendas, condigdes de
recebimento, margens de lucro e fluxo de caixa, contribuindo para o melhor
equilibrio nos negdcios.

Quadro 2 — Caracteristicas das Politicas de Créditos

Adaptado de Blatt (2000)

Crédito moderado e
cobrangas moderadas

A defini¢do da politica de crédito deve levar em consideragdo a cultura organizacional
e objetivos estratégicos de gestdo. Segundo Blatt (2000) ¢ necessario desenvolver uma
politica crediticia que encontre o equilibrio entre a necessidade de vendas e uma carteira de
clientes de alta qualidade.

2.3 Limites e riscos de crédito

O objetivo do limite de crédito ¢ estabelecer um valor maximo que se pode vender ou
emprestar para cada cliente. Segundo Silva (1998, p. 93), “a sistematica de trabalhar com
limites requer uma andalise mais completa e possibilita maior agilidade nas decisdes”.

A definicdo do limite de crédito depende da politica de crédito, ou seja, se ela ¢
muito ou pouco restritiva. Todos os clientes devem ter um limite de crédito
previamente estabelecido. [...] Os limites de crédito ndo devem ser desrespeitados
nem por pressdo do cliente nem por pressdo da propria area comercial. (BLATT,
2000, p. 29).



Schrickel (2000) ressalta que para diminuir o risco com inadimpléncia, a empresa
necessita estabelecer um valor maximo de venda para cada cliente. Assim, quanto maior a
capacidade de pagamento, maior sera o valor do limite a oferecer.

Portanto, ao se conceder crédito, a empresa assume o risco do ndo recebimento de

venda. Logo, o risco, em seu sentido basico, ¢ definido como a possibilidade de perda
financeira. (GITMAN, 2010).

Sumariamente, risco significa incerteza, imponderavel, imprevisivel, e estes, a
incerteza, a imponderabilidade e a imprevisibilidade situam-se, necessaria e
unicamente, no futuro. Assim, embora a analise de crédito deva lidar com eventos
passados do tomador de empréstimo (a andlise historica), as decisdoes de crédito
devem considerar primordialmente o futuro desse mesmo tomador. (SCHRICKEL,
2000, p. 35).

Para garantir seguranca nas decisdes relacionadas a concessdo de crédito deve-se
realizar uma classificagdo do cliente mediante a analise dos fatores de risco. Essa analise ¢
denominada de classificagdo de risco (Risk Rating).

“O rating ¢ uma avaliacdo de risco. Esta avaliag¢do ¢ feita por meio da mensuragdo e
ponderacao das varidveis determinantes do risco da empresa.” (SILVA, 1998, p. 81).

Segundo Silva (1998), o rating é apresentado por meio de codigo ou classificacdo que
indica o grau de risco. Esses servicos sao utilizados normalmente, por credores e investidores
para medir a expectativa do recebimento da obrigacdo numa data certa.

Nota-se que para garantir o recebimento das suas vendas, a empresa necessita dispor
de ferramentas capazes de avaliar a situagdo financeira de seus clientes, de modo a permitir a
identificacdo do risco na operagao. Para tanto, destacam-se como ferramentas de apoio na
analise do crédito os modelos de previsao de insolvéncia, que sdo apresentados na sequéncia.

2.4 Modelos de previsao de insolvéncia

A andlise discriminante de previsdo de insolvéncia ¢ uma das técnicas utilizadas para
mensurar o risco de crédito. Esta ferramenta utiliza como base as demonstragdes contabeis,
entre outras variaveis.

Segundo Ragsdale (1995, p. 379 apud MARIO, 2002, p. 43), esse tipo de analise ¢
“uma técnica estatistica que usa informacdes disponiveis de um conjunto de variaveis
independentes para predizer o valor de uma varidvel dependente discreta e categorica”.

Assaf Neto (2006, p. 284) esclarece que a analise discriminante,

identifica caracteristicas basicas de um universo em processo de andlise,
classificando-o, em conseqiiéncia, em categorias de desempenho similares. Por
exemplo, para a analise de balangos ha normalmente grande interesse em classificar
as empresas como solventes e insolventes. Assim, por meio de varios indicadores
economico-financeiros das empresas, a aplicacdo da analise discriminante permite
que se conhecam as caracteristicas tipicas de cada grupo empresarial, obtendo-se,
com isso, fatores de previsao de solvéncia e insolvéncia.

Dessa forma, os modelos quantitativos para previsdo de insolvéncia utilizam
indicadores contabeis para classificar as empresas como solventes ou insolventes, por meio de
pontuacdo obtida na fun¢do discriminante.

A analise discriminante encontra uma fun¢ao matematica, baseada em varios indices,
capaz de informar se uma empresa se enquadra como solvente ou insolvente. O resultado
dessa equacao ¢ comparado a um nimero fixo, chamado ponto critico, predeterminado pelo
modelo. Se o valor encontrado for maior que o ponto critico a entidade serd considerada
solvente; se ficar abaixo sera considerado insolvente. (MATARAZZO, 1985; MARIO, 2002;



GOMES, 2003; MORANTE; JORGE, 2008).

Tem-se como principais modelos de previsao de insolvéncia que utilizam
preponderantemente indicadores contabeis o Elizabetsky, Kanitz e Matias. Esses modelos sao
apresentados a seguir.

2.4.1 Modelo Elizabetsky

Em 1976, Roberto Elizabetsky, preocupado com a subjetividade na aprovagdo de
crédito por parte das instituigdes de crédito, desenvolveu um modelo de indicador de faléncia
com base na analise estatistica discriminante. (SILVA, 1998).

No processo de tomada de decisdo ndo se deve excluir o julgamento humano, porém o
“sistema de avaliagdo de crédito pode ser grandemente beneficiado pelo uso de modelos
matematicos que possibilitem uma melhor quantificagdo dos dados existentes”.
(ELIZABETSKY, 1976, p. 15).

O Quadro 3 mostra o modelo discriminante de previsdo de insolvéncia desenvolvido
por Elizabetsky:

Z=193X,-0,20X, + 1,02X;3 + 1,33X, — 1,12X;
Tem-se:
Z = total ou escore de pontos obtidos
X, = Lucro Liquido / Vendas
X, = Disponivel / Ativo Permanente
X3 = Contas a Receber / Ativo Total
X4 = Estoque / Ativo Total
X5 = Passivo Circulante / Ativo Total

Quadro 3 — Modelo de previsio de insolvéncia de Elizabetsky
Fonte: SILVA, 1998, p. 287

O ponto critico dessa equag¢do ¢ 0,5. Quando o resultado for acima desse ponto,
significa que a empresa ¢ capaz de honrar seus compromissos, portanto, ela ¢ solvente.
Valores abaixo do ponto critico indicam que a empresa ¢ insolvente.

2.4.2 Modelo Kanitz

Em 1978 Sthephen C. Kanitz usou a técnica da andlise discriminante para a constru¢ao
do termometro de insolvéncia. (SILVA, 1998, p. 285).

Segundo Kanitz (1978), uma empresa da sinais de insolvéncia muito antes de chegar
ao ponto de faléncia. E compreensivel, que devem existir alguns indicios do que vai acontecer
nos balangos publicados.

O Quadro 4 apresenta o modelo discriminante de previsdo de insolvéncia
desenvolvido por Kanitz.

FI=0,05X; +1,65X, + 3,55X;— 1,06X, — 0,33Xs
Tem-se:
FI = fator de insolvéncia
X = lucro liquido/patrimoénio liquido
X, = (ativo circulante + realizavel a longo prazo)/exigivel total
X3 = (ativo circulante — estoques)/passivo circulante
X4 = ativo circulante/passivo circulante
X = exigivel total/patrimoénio liquido

Quadro 4 — Modelo de previsao de insolvéncia de Kanitz
Fonte: SILVA, 1998, p. 285

Quando FI assumir valores menores que —3, a empresa ¢ considerada insolvente. Um
FI entre -3 e 0, a situacdo da empresa indefinida. Para qualquer valor positivo no FI, a



empresa estd na faixa de solvéncia.
2.4.3 Modelo Matias

Alberto Borges Matias desenvolveu em 1978 outro modelo de modelo de previsdo de
insolvéncia utilizando a técnica da analise discriminante. (VASCONCELOS, 2006).

Seu modelo teve como objetivo desenvolver um instrumento para aperfeicoar a anélise
de crédito convencional, mediante um modelo matematico que facilitasse na andlise de
pessoas juridicas no auxilio as decisdes de concessdo de crédito de modo rapido e eficiente.
(MATIAS, 1978).

O Quadro 5 expde o modelo discriminante de previsdo de insolvéncia desenvolvido
por Matias:

Z =23,792X, — 8,260X, — 8,868X; — 0,764X, + 0,535X5+ 9,912X
Tem-se:
X, = patrimonio liquido / ativo total
X, = financiamentos e empréstimos bancarios / ativo circulante
X5 = fornecedores / ativo total
X4 = ativo circulante / passivo circulante
X5 = lucro operacional / lucro bruto
X = disponivel / ativo total

Quadro 5 — Modelo de previsao de insolvéncia de Matias
Fonte: SILVA, 1998, p. 289

O ponto critico desse modelo ¢ 0,5. As organizacdes com indices de solvéncia maior
que esse valor sdo consideradas como solventes e as que obtiverem indice menor que 0,5 sdo
classificadas como insolventes.

3 Metodologia da pesquisa
3.1 Enquadramento metodolégico

Para atingir o objetivo proposto realiza-se uma pesquisa descritiva, no intuito de
descrever as caracteristicas da empresa investigada mediante a aplicacdo de modelos de
previsdao de insolvéncia para a analise de crédito. Segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva
visa a descri¢do das caracteristicas de determinada populagdo ou fenomeno.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa € quantitativa, pois emprega modelos
matematicos para a andlise do crédito dos clientes investigados. Segundo Minayo (1992), a
investigacdo quantitativa atua em niveis de realidade e tem como objetivo trazer a luz dados,
indicadores e tendéncias observaveis por meio da quantificagdo das varidveis envolvidas.

Para a realizag¢do do trabalho utilizam-se documentos do setor de crédito e cobranca da
empresa. Para Gil (2002), este tipo de pesquisa caracteriza-se com estudo de caso e tem por
objetivo conhecer e aprofundar caracteristicas de um objeto ou fendmeno estudado.

A pesquisa ¢ do tipo documental, pois usa as informagdes do sistema gerencial de
crédito e cobranca, o balango patrimonial ¢ a demonstragao do resultado do exercicio dos
clientes investigados. Segundo Gil (2002), a pesquisa documental caracteriza-se por fontes
primarias tais como documentos oficiais, cartas, contratos, diarios, reportagens de jornais
entre outros, que ainda ndo tiveram um tratamento analitico.

3.2 Caracterizacdo da empresa pesquisada

Para fins deste estudo alterou-se o nome da empresa pesquisada e dos clientes
selecionados devido ao sigilo e a protecao das informagdes.



A Ceramica ALFA S/A foi fundada em 1953 no sul do estado de Santa Catarina. Ela ¢
a segunda empresa ceramica mais antiga em atividade no Brasil. Atualmente, destaca-se no
mercado nacional pela excelente qualidade dos revestimentos ceramicos produzidos. Seus
produtos sdo comercializados em todas as regides do Brasil e em vdrios paises tais como
Argentina, Uruguai, Paraguai, Bolivia, Chile, Panamd, Costa Rica, Honduras, Estados
Unidos, Canadé, Emirados Arabes, Arabia Saudita, Australia, entre outros.

A empresa possui uma capacidade de producdo de 4,5 milhdes de m? por ano.
Destacam-se como principais produtos: pavimentos e revestimentos esmaltados; pavimentos e
revestimentos polidos e/ou retificados, pecas especiais e porcelanatos. Eles sdo fabricados
com avangada tecnologia e sdo destinados aos consumidores de alto padrao que desejam aliar
a qualidade e praticidade com a beleza.

A carteira de clientes ¢ composta por pequenos, médios e grandes lojas varejistas de
todas as regides do Brasil, além de construtoras imobilidrias e a consumidores estrangeiros.

3.3 Procedimentos para a coleta de dados

Para a realizagdo da pesquisa selecionou seis clientes, de acordo com o seguinte
critério: a) trés principais clientes que apresentam situagao financeira ruim e que divulgam as
demonstragdes contdbeis e b) trés principais clientes que apresentam situacdo financeira boa e
que divulgam as demonstragdes contabeis.

As informagdes para pesquisa foram extraidas do sistema gerencial de crédito e
cobranca. As demonstragdes contabeis dos clientes estavam disponiveis em seus respectivos
sites. A data base da pesquisa ¢ o ano de 2008 devido a acessibilidade das informagodes.

O Quadro 6 mostra as caracteristicas dos clientes selecionados.

Empresa Caracteristicas

e Situacdo financeira: ruim

A e 9% da carteira de clientes em 2008: 2%
e  Maior acimulo: R$ 431.330,00
e Limite de crédito: R$ 403.570,00
e Situa¢do financeira: ruim

B o 9% da carteira de clientes em 2008: 1%
e  Maior acimulo: R$ 105.247,77
e Limite de crédito: R$ 0,00
e Situa¢do financeira: ruim

C e 9% da carteira de clientes em 2008: 7%
e  Maior acimulo: R$ 2.929.782,00
e Limite de crédito: R$ 3.012.539,00
e Situacdo financeira: boa

D o 9% da carteira de clientes em 2008: 3%
e  Maior acumulo: R$ 1.074.293,00
e Limite de crédito: R$ 1.879.625,00
e Situacao financeira: boa

E o % da carteira de clientes em 2008: 10 %
e  Maior acimulo: R$ 2.711.138,00
e Limite de crédito: R$ 5.688.357,00
e Situacdo financeira: boa

F e % da carteira de clientes em 2008: 1%
e  Maior acimulo: R$ 520.929,00
e Limite de crédito: R$ 1.073.417,00

Quadro 6 — Caracteristicas dos Clientes Pesquisados



Para a classificagao prévia da situagdo financeira considerou-se como situagao ruim os
trés principais clientes que tinham maior volume de duplicatas em atraso. Como situacdo boa,
observou-se os que tinham alto volume de compras e pagamentos em dia. Dessa forma, os
clientes A, B e C apresentavam uma situa¢do financeira ruim, ja os clientes D, E e F
demonstravam uma situagao financeira boa.

Para fins deste estudo utilizaram-se os modelos de previsdo de insolvéncia que
empregam basicamente as informacdes contidas nas demonstragdes contdbeis, pois a empresa
ALFA S/A solicita tal documentagao.

4 Apresentacgio e analise dos dados

Os resultados e a analise de dados estdo dispostos conforme os modelos de previsao de
insolvéncia de Elizabetsky, Kanitz e Matias.

4.1 Modelo de previsao de insolvéncia Elizabetsky

No modelo proposto por Elizabetsky, as empresas sdo classificadas em situagdo: a)
solvente quando o resultado do Fator Z for superior a 0,5 e b) insolvente quando o resultado
Fator Z for inferior a 0,5.

O Quadro 7 evidencia a classificagdo das empresas com base no modelo de
Elizabetsky.

Z.=1,93X; — 0,20X, + 1,02X; + 1,33X, — 1,12X;

1,93X, 0,20X, 1,02X; 1,33X, 1,12X; Fator Z Situacio
A -0,031 0,008 0,512 0,093 1,386 -0,82 Insolvente
B -0,112 0,070 0,135 0,220 1,356 -1,18 Insolvente
C -0,058 0,008 0,360 0,529 0,800 0,02 Insolvente
D 0,405 0,168 0,272 0,262 0,406 0,37 Insolvente
E 0,193 3,004 0,245 0,231 0,321 -2,66 Insolvente
F 2,053 0,001 0,026 0,261 0,298 2,04 Solvente

Onde:

Z = total ou escore de pontos obtidos
X, = Lucro Liquido / Vendas

X, = Disponivel / Ativo Permanente
X3 = Contas a Receber / Ativo Total
X4 = Estoque / Ativo Total

X5 = Passivo Circulante / Ativo Total
Quadro 7 — Aplicacao do modelo Elizabetsky

Ao aplicar o modelo de Elizabetsky, verifica-se que com exce¢do do cliente F, todos
os demais apresentaram valores inferiores a 0,5. Isso indica que essas empresas estdo em
situagdo de insolvéncia. Dessa forma, o modelo apresentou fragilidades em relacdo aos
clientes D e E, pois eles possuem boas condi¢des financeiras.

4.2 Modelo de previsao de insolvéncia Kanitz

No modelo proposto por Kanitz, as empresas sdo classificadas em situagdo: a) solvente
quando o resultado do Fator K for superior a zero, b) penumbra quando o resultado do Fator
K estiver entre 0 e -3 e ¢) insolvente quando o resultado Fator K for inferior a -3.

O Quadro 8 expde a classificagdo das empresas com base no modelo de Kanitz.



K = 0,05X; + 1,65X, + 3,35X; - 1,06X, - 0,33X5

X, = indice de liquidez geral
X3 = indice de liquidez seca

X4 = indice de liquidez corrente

K = pontuagio ou escore de ponto obtido

Xs = indice de grau de endividamento

X, = indice de rentabilidade do patrimonio liquido

0,05X, 1,65X, 3,35X; 1,06X, 0,33Xs Fator K Situacio
A 0,002 0,644 1,530 0,544 0,618 1,01 Solvente
B 0,015 1,285 1,471 0,611 0,402 1,76 Solvente
C -0,030 1,500 1,848 1,175 0,300 1,84 Solvente
D 0,011 2,636 4,091 1,871 0,202 4,66 Solvente
E 0,002 3,394 6,024 2,548 0,159 6,71 Solvente
F 0,014 1,928 0,538 0,953 0,180 1,35 Solvente

Onde:

Quadro 8 — Aplicacio do modelo Kanitz

Os resultados mostram que de acordo com o modelo de Kanitz todos os fatores sdo
superiores a zero. Logo, as empresas investigadas apresentam uma situacao de solvéncia.

Entretanto, ressalta-se que as empresas A, B e C apresentam dificuldades financeiras
relevantes conforme a analise prévia. Portanto, o modelo de Kanitz ndo apresentou eficiéncia
em avaliar tais clientes.

4.3 Modelo de previsao de insolvéncia Matias

No modelo proposto por Matias, as empresas sdo classificadas em situagdo: a)
solvente quando o resultado do Fator Z for superior a 0,5 e b) insolvente quando o resultado
Fator Z for inferior a 0,5.

O Quadro 9 apresenta a classificacdo das empresas com base no modelo de Matias.

7 =23,792X, — 8,260X, - 8,868X; — 0,764X, — 0,535Xs + 9,912X,

23,792X; | 8,260X, | 8,868X; 0,764X, 0,535Xs | 9,912Xs | Fator Z Situacio
A -20,749 12,974 1,351 0,392 -12,343 0,111 -23,01 Insolvente
B -5,211 4,200 6,703 0,440 -2,328 0,172 -14,05 Insolvente
C 2,150 2,629 3,092 0,847 -4,367 0,066 0,01 Insolvente
D 8,688 0,449 0,216 1,349 0,776 0,200 6,10 Solvente
E 12,324 1,312 0,087 1,837 0,768 1,289 9,61 Solvente
F 10,839 7,270 0,055 0,687 0,085 0,027 2,77 Solvente

Onde:

Z = Indice de Solvéncia
X1 = Patriménio Liquido / Ativo Total

X2 = Financiamento ¢ Empréstimos Bancarios de Curto Prazo /Ativo Circulante
X3 = Fornecedores / Ativo Total

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante

X5 = Lucro Operacional / Lucro Bruto

X6 = Disponibilidades / Ativo Total

Quadro 9 — Aplicacio do modelo Matias




Nota-se o modelo Matias esta aderente a classificacdo de todas as empresas, de acordo
com a classificacdo prévia dos clientes. Assim tem-se o grupo com situagdo ruim com oS
clientes A, B e C e 0 grupo com situagdo boa com os clientes D, E e F.

Observa-se que o modelo proposto por Elizabetsky é composto por variaveis que
consideram a lucratividade das vendas e a participacdo das contas de capital de giro no
patrimonio das empresas. O modelo de Kanitz, por sua vez, considera a rentabilidade do
capital proprio e indicadores de liquidez. J4 o modelo proposto por Matias ¢ mais amplo que
os anteriores, pois considera lucratividade das vendas, a rentabilidade do patriménio, os
indicadores de liquidez e a participagdo dos capitais de terceiros. Portanto, percebe-se que ele
¢ mais completo em relacdo aos demais.

Dessa forma, comparando os trés modelos de previsdo de insolvéncia, o modelo
Matias foi o que melhor classificou os clientes investigados. Logo, ele ¢ o mais adequado as
necessidades da empresa e serve como uma ferramenta para auxilio na analise de crédito.

4 Conclusao

Em um ambiente cada vez mais competitivo, destacam-se as empresas que conseguem
melhor administrar seus recursos. Nesse sentido uma boa analise de crédito tem como
objetivo garantir uma adequada administragdo dos recursos financeiros provenientes das
vendas dos produtos ou servigos de uma organizagao.

Sendo assim, a definicdo de politicas de crédito em qualquer tipo de empresa ¢
fundamental para garantir a continuidade das operagdes. Elas visam assegurar uniformidade
nas decisdes e também o aperfeicoamento da administragdo do risco de crédito e assim,
garantir a integridade dos ativos.

Os modelos de insolvéncia s3o utilizados como parte da analise de crédito, visto que
sdo capazes de auxiliar na tomada de decisoes. Eles demonstram caracteristicas de liquidez,
endividamento, rentabilidade ou a capacidade futura de gerar caixa para honrar os
compromissos de pagamentos das organizagdes.

Diante desse cenario, o objetivo geral deste estudo foi avaliar os beneficios na
utilizagdo de modelos de previsdo de insolvéncia para a analise de crédito em uma empresa do
setor ceramico.

No que concerne aos resultados, constatou-se que o modelo de Kanitz classificou
todos os clientes como solventes, ndo apresentando resultado satisfatério, visto que nao
conseguiu identificar os clientes com dificuldades financeiras. O modelo de Elizabetsky
apontou apenas o cliente F como solvente, apresentando debilidades na classificacdo geral,
visto que os clientes D e E também estdo em condi¢des financeiras favoraveis. J4 o modelo de
Matias, conseguiu apontar de maneira correta como insolventes os clientes A, B e C com
dificuldades financeiras e como solventes os clientes D, E e F que estdo em boas condi¢des
financeiras.

Na aplicacao dos modelos quantitativos de previsao de insolvéncia, pode-se verificar
que o modelo de Matias foi o que acertou a classificagdo de todos os clientes, enquadrando-os
como solventes os clientes em situagdo financeira favoravel, e como insolventes os que
apresentam dificuldades financeiras.

Conclui-se que a analise das demonstragdes contdbeis ¢ um procedimento
indispenséavel na avaliagio de riscos para concessdo de crédito as empresas. E por meio deste
instrumento que os analistas podem verificar informagdes financeiras sobre a capacidade de
pagamento, endividamento, imobilizacdo e geragdo futura de lucro e caixa para cumprir com
as obrigagoes.



A anélise discriminante de previsao de insolvéncia ¢ uma das técnicas mais utilizadas
para mensurar o risco de crédito. E em conjunto com as demonstragdes contabeis consegue-se
classificar as empresas como solventes ou insolventes, e assim colaborar com a analise
crediticia.

Por fim, observa-se que uma politica de anélise de crédito eficaz ¢ um grande desafio
para as entidades. Logo tal processo, transforma-se num diferencial competitivo quando se
consegue alcancar um nivel de seguranga comercial capaz de diminuir significativamente a
inadimpléncia de seus clientes e alavancar as vendas.
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