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Resumo: Com o passar dos anos surgiu a necessidade de estudar a solvéncia da empresas criando-
se para tais fins diversos indicadores. Em 2018 a Saraiva S.A entrou com um pedido de
recuperag¢do judicial devido a iminéncia de faléncia causada por dificuldades de liquidez. Dessa
forma, o objetivo deste estudo foi verificar qual dos indicadores de insolvéncia, consolidados na
literatura, a saber, Kanitz, Altman, e Elizabetsky, apontariam, de forma mais tempestiva, o
problema financeiro da Saraiva S.A. Para a realizagdo da pesquisa foram coletados dados dos
demonstrativos contabeis da empresa entre os anos de 2010 a 2018. Como principais resultados
tem-se que o indicadores de Altman e Elizabetsky apontariam problemas financeiros a tempo da
empresa tomar decisdes para reverter os resultados, diferentemente do indice de Kanitz. Assim, a
pesquisa pode contribuir por evidenciar como as ferramentas existentes e consolidadas na literatura
podem auxiliar os gestores na averiguagdo da realidade financeira de suas instituigdes.

Palavras-chave: Analise financeira. Demonstracdes Contabeis. Faléncia.

Abstract: Over the years the need has arisen to study the solvency of companies by creating
various indicators for such purposes. In 2018 Saraiva S.A filed for bankruptcy due to the
imminence of bankruptcy caused by liquidity difficulties. Thus, the objective of this study was to
verify which of the insolvency indicators, consolidated in the literature, namely, Kanitz, Altman,
and Elizabetsky, would point out the financial problem of Saraiva SA in a more timely manner.
The main results show that the Altman and Elizabetsky indicators would point to financial
problems in time for the company to make decisions to reverse the results, unlike the Kanitz index.
Thus, the research could contribute by highlighting how existing and consolidated tools in the
literature can help managers to ascertain the financial reality of their institutions.

Keywords: Accounting statements. Bankruptcy. Financial analysis.
1 INTRODUCAO

A contabilidade ¢ uma ciéncia milenar e vem acompanhando o homem desde as primeiras
civilizacdes. Inicialmente, a preocupacao era de realizar o controle do patrimonio e sé no século
XIX de nossa era, com Francesco Villa, que a contabilidade passou a ser vista como um
instrumento de gestdo de empresas, fornecedora de informagdes para a tomada de decisdo
(Oliveira, 2018).

Nesse sentido, surge a andlise de balangos que ¢ uma técnica que consiste no exame e na
interpretagdo de dados extraidos tanto do Balango Patrimonial como dos demais demonstrativos
contabeis, com o alvo de transformar tais dados em informacdes uteis para os usudrios da
contabilidade (Ribeiro, 2014). Se bem utilizada essa técnica pode, conforme destacou Iudicibus
(2017), ser um poderoso painel de controle para a administragdo.

Mas, com o passar dos anos surgiu a necessidade de calcular a confiabilidade da situagao
financeira das empresas, principalmente no que tange a solvéncia (Santos, Santos & Silva, 2019).
Ressalta-se que solvéncia se refere a capacidade de alguém pagar suas duvidas (Costa, 2014). Tal
tematica ¢ um verdadeiro desafio para os analistas, pois para sua correta realizagdo torna-se
necessaria a combinacao de indices que juntos computardo uma nota para a organizagao, prevendo
possiveis dificuldades financeiras, visando a prevencao de crises (Costa et al., 2015).

Com o objetivo de proporcionar ferramentas para entender a solvéncia das organizagdes
surgiram os trabalhos de Kanitz, Elizabetsky, Altman, Silva, os quais serviram de inspiragdo para
outras metodologias de averiguacao (Mario, 2002). No entanto, alguns criticam tais ferramentas



argumentando que ja estdo ultrapassadas diante das mudangas ocorridas ao longo dos anos (Hizaji,
Damke & Moreira, 2015; Souza & Carvalho, 2016). Mas, ao mesmo tempo ha aqueles que ainda
enxergam potencial informacional nos indicadores criados pelos estudiosos supracitados (Mendes
& Ferreira, 2008; Nascimento, Pereira & Hoeltgebaum., 2010; Costa et al., 2015; Moreira, Franco
& Oliveira, 2015).

Ao visualizar a necessidade de uma bom diagnostico financeiro, é possivel mergulhar na
reflexao sobre casos recorrentes de problemas organizacionais que colocam empresas a beira da
faléncia, surgindo diante dessas instituigdes como Unica opc¢ao de se manter em funcionamento a
entrada com pedido de recuperagao judicial, que refere-se a um processo pelo qual uma companhia
endividada consegue um prazo para continuar suas atividades, ficando com suas dividas
congeladas por 180 dias enquanto procura negociar com seus credores (Lei 11.101 de 2005).

Sabe-se que em 2018 um total de 1.408 empresas entraram com o pedido de recuperagao
judicial, sendo que, desse total, 210 foram protocolados por grandes empresas (Serasa, 2019). Um
desses casos foi o da Saraiva S.A Livreiros e Editores, que apds mais de 100 anos de atividades
revelou para a nagdo uma amarga crise financeira em suas operagdes, impulsionada tanto pelo
perfil do consumidor que se alterou, bem como por decisdes tomadas pela gestdo da instituicdo
que nao surtiram os resultados esperados (Amorim, 2018; Rosa, 2018; Viapiana, 2019). Assim,
consolida-se a importancia de uma analise constante e tempestiva, que proporcione informagdes
uteis para que a administracdo das empresas enxergue possiveis retornos negativos afim de que
atitudes sejam tomadas a tempo de evitar cendrios mais dificeis.

Diante de tais discussoes, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual indicador de
insolvéncia apontaria com maior tempestividade a situacdo de faléncia da Saraiva S.A
Livreiros Editores? Assim, o objetivo do atual trabalho ¢ verificar qual dos indicadores de
insolvéncia, consolidados na literatura, a saber, Kanitz, Altman, e Elizabetsky, apontariam de
forma mais tempestiva o problema financeiro da Saraiva S.A Livreiros Editores quanto ao
processo de faléncia que levou ao pedido de recuperagdo judicial em 2018. Ressalta-se que os
modelos foram escolhidos por suas equagdes demandarem dados que foram possiveis de encontrar
nos Demonstrativos Contabeis da referida empresa, bem como por serem os primeiros indices
nacionais nessa linha de estudo.

O trabalho se justifica pelo fato de que as empresas representam um importante fator da
economia nacional e casos como o da Saraiva S.A Livreiros Editores podem impactar
negativamente as finangas brasileiras, o que tem reflexo no dia a dia de toda a sociedade, tanto do
ponto de vista econdmico, como cultural. Assim, torna-se relevante estudar se as técnicas
existentes para analisar aspectos da saude organizacional sdo eficientes em apontar, a tempo de
tomadas de decisdes, os problemas existentes nas empresas, evitando assim que pequenos
percalcos se aglomerem, transformando-se em crises incontornaveis.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 INDICADORES DE INSOLVENCIA

Analisar demonstrativos contdbeis ¢ uma técnica que examina e interpreta os dados
contidos nos demonstrativos financeiros transformando-os em informacgdes tteis para os diversos
usuarios (Ribeiro, 2013). Diversas sdo as ferramentas que permitem um estudo da situagdo
financeira das empresas, tais como as analises horizontal e vertical; indicadores como os de
liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade, os quais sdo sumarizadas na figura 1. Todas
essas técnicas juntas podem proporcionar ao usudrio da informagao contabil uma ideia de como
estdo as finangas organizacionais.
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Figura 1 — Resumo das técnicas de andlise
Fonte: Elaboragdo propria.

No entanto, com o crescimento de escandalos contabeis envolvendo empresas no inicio do
século XXI, tornou-se necessario um olhar mais focado nos aspectos de solvéncia organizacional
com a finalidade de prevenir faléncias (Rezende, Farias & Oliveira, 2013). Diante disso, surgiram
diversos estudos que buscaram verificar a tendéncia das empresas encerrarem ou ndo suas
atividades por problemas financeiros. Mario (2002) discutiu que no contexto brasileiro os
principais indicadores criados com tal proposito sdo os de Kanitz, Elisabetsky, Altman e Silva,
esquematizados na figura 2. Outros indicadores que surgiram sao, na verdade, variagdes e
adaptacdes desses ja criados, tais como o de Matias, Kasnar, Scarpel, Sanvicente e Minardi
(Andrade & Lucena, 2018).

Kanitz: k=0,05X1+1,65X2 + 3,55X3 - 1,06X4 - 0,33X5 = 2 D Z

X1 = Lucro liquido/Patriménio liquido LECNCCPenumbra | Solvente
X2 = (Ativo circulante + Realizavel a longo prazo)/Exigivel total

X3 = (Ativo Circulante - Estoques ) / passivo circulante; exigivel total/patriménio liquido.
X4 = Ativo circulante/passivo circulante;
X5= Exigivel total/Patriménio liquido.

Elizabetsky: Z=1,93 X1-0,20 X2 +1,02 X3 +1,33 X4 -1,12X5 0:5 )
X1 = Lucro liquido/Vendas; Solvente
X2 = Disponivel/Ativo permanente; €

X3 = Contas a receber/Ativo total;
X4 = Estoque/Ativo total;
X5 = Passivo circulantef/Ativo total.

Altman: Zi--1,44 + 4,03 X2 + 2,25 X3 + 0,14X4 + 0,42 X5 0 )
X2= (N&o exigivel — capital aportado pelos acionistas) / Ativo total Solvente

X3= Lucros antes dos juros e impostos / Ativo Total
X4= Patrimonio liquido / Exigivel total
X5= Vendas / Ativo Total

Silva (para empresas comerciais): Z1-0,722 - 5,124 Y1+11,016 Y2 - 0,342 Y3 - 0,048 Y4 + 8,605 Y5 - 0,004 Y6

Y1 = Duplicatas descontadas / duplicatas a receber .

Y2 = Estogues (final) / Custo das mercadorias vendidas 0 )
Y3 = Fornecedores / Vendas m Solvente
Y4 = (Estoque médio/Custo das mercadorias vendidas) X 360

Y5 = (Lucro operacional + Desp. financeiras) / (Ativo total — Investimento Médio)
Y6 = Exigivel Total /(Lucro liquido + 0,1 Imobilizado Médio + Saldo Devedor da Corregao Monetaria)

Figura 2 — Resumo das técnicas de analise de solvéncia brasileiras.
Fonte: Elaborag@o propria com base em Mario (2002) e Andrade & Lucena (2018).



Tais ferramentas tém sido exploradas em diversos trabalhos cientificos, os quais aplicam-
nas em diversas organizacdes € ramos empresariais. Além disso, outros trabalhos procuraram
ampliar o cabedal de recursos disponiveis para avaliagao da solvéncia nas institui¢des, atualizando
e/ou adaptando os indicadores ja existentes, bem como criando novos mecanismos. A tabela 1 traz
a epitome de alguns estudos realizados com tais desideratos.

Tabela 1
Resumo de estudos anteriores.

Nascimento, Pereira & | O objetivo do estudo foi analisar a aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncias
Hoeltgebaum (2010) nas grandes empresas aéreas brasileiras, sendo a amostra composta pelas empresas TAM
Linhas Aéreas S/A e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A. Em todos os indicadores
estudados, a saber, Elizabetsky, Kanitz, Matias, Altman, Baidya e Dias e Silva, a Gol
obteve resultados melhores do que a TAM.

Birollo. Cittadin & | O objetivo do estudo foi avaliar os beneficios da utilizagdo de modelos de previsdo de
Ritta (2011) insolvéncia para a analise de crédito em uma empresa do setor cerdmico. Os autores
constataram que o modelo de Elizabetsky e de Kanitz demonstravam fragilidades em
identificar a situacdo financeira das organizacdes, sendo que o de Matias foi considerado
0 mais vantajoso.

Rezende et al. (2017) O objetivo do estudo foi desenvolver um modelo de previsdo de dificuldade financeira
identificado como uma etapa anterior a insolvéncia. Ressalta-se que o modelo
contemplou tanto variaveis financeiras como macroecondmicas e setoriais. Os resultados
apontaram um percentual de acerto de §9% dos casos.

Andrade & Lucena | O objetivo do estudo foi em verificar a capacidade de predi¢do dos principais modelos
(2018) de insolvéncia desenvolvidos no Brasil observando a implementagdo das normas
internacionais de contabilidade. A amostra foi composta por 17 empresas que
apresentavam problemas financeiros entre 2004 e 2015. Constatou-se que o modelo de
Elizabetsky e o de Sanvicente e Misardi foram os de melhor precisdo. Por outro lado,
Kanitz e Kasnar apresentaram os piores desempenhos no quesito capacidade preditiva.
Shibuya, Lopes & | A proposta do estudo foi construir um indicador de insolvéncia com base na equagéo de
Manfrim (2018) Regressao Linear Multipla aplicada ao segmento de Metalurgia. Os autores constataram
que o algoritmo criado especificamente para o ramo metalirgico apresentou um retrato
mais proximo da realidade, oferecendo um feedback mais eficiente para as empresas do
que o indicador de Kanitz.

Fonte: Elaboragdo propria.

No entanto, um caso envolvendo uma grande empresa nacional traz a tona a necessidade
de mais estudos que abordem a tematica da insolvéncia. A préxima subse¢do relata, de forma
resumida, o histérico da empresa Saraiva S.A Livreiros Editores.

2.2 A SARAIVA S.A — LIVREIROS EDITORES

Em 1914, um imigrante portugués, Joaquim Ignécio da Fonseca Saraiva, abriu no Largo
do Ouvidor, em Sao Paulo, uma livraria destinada a venda de livros usados, a qual estava situada
bem proxima a Universidade de Direito. Na mesma década, o proprietario da entdo chamada
Livraria Académica edita o primeiro livro daquela que passaria a ser chamada também de editora,
sendo o titulo da obra “Casamento Civil”. A partir de entdo, a livraria passa a ter prioridade na
venda e publicagdo de trabalhos juridicos, expandindo-se, ao longo dos anos, para outras areas do
conhecimento. Em 1947, a empresa transforma-se em Sociedade Anonima com a denominagao
Saraiva S.A. - Livreiros Editores, transformando-se, em 1972, em companhia aberta (Saraiva,
2018).

A empresa, ao longo dos anos, procurou se diferenciar no mercado o que refletiu em
condecoragdes recebidas, tais como o Prémio José Olimpio em 2013 (Sindicato Nacional dos
Editores de Livros, 2013); Prémio Epoca Reclame AQUI em 2013 (Reclame Aqui, 2013). Além
de ter sido considerada, por trés anos consecutivos a melhor livraria de Sdo Paulo em pesquisa
realizada pelo Data Folha (Hirata, 2017). No entanto, apesar de ser uma gigante do segmento, com
fortes vendas no e-commerce, a empresa passou a enfrentar uma forte crise devido a dividas
milionarias com fornecedores (Estadao Contetido, 2018).



Mas, em 23 de novembro de 2018, a empresa ndo enxergou outra op¢ao a nao ser entrar
com pedido de recuperagdo judicial, sendo este considerado mais um capitulo da crise do setor de
livrarias, pois em outubro do mesmo ano a Livraria Cultura ja havia entrado com a mesma
solicitagdo, também no mesmo ano a francesa Fnac encerrou suas operagdes no pais, ao passo que
Laselva fechou as portas apos a justica decretar sua faléncia (Rosa, 2018). Diante da peti¢ao da
empresa, o juiz Paulo Furtado de Oliveira Filho homologou o pedido, trazendo, por exemplo, que
o pagamento de créditos trabalhistas se limitard a R§ 160 mil em até 12 meses (Viapiana, 2019).

Em parte tal crise se deve a mudancga no perfil do consumidor, pois entre 2016 e 2017, por
exemplo, houve uma queda de 7,43% na venda de livros € a0 mesmo tempo, CDs e DVDs
passaram a representar apenas 10% da receita pois o publico estd mais voltado para o streaming.
No entanto, a dificuldade da empresa se deve também a politicas internas, bem como a escolha de
estratégias competitivas bastante agressivas como a aquisi¢ao da Siciliano (Amorim, 2018).

3 METODOLOGIA

O estudo possui as caracteristicas de uma pesquisa descritiva, adotando-se o método
documental. No caso do presente trabalho, os documentos analisados foram os demonstrativos
contabeis da empresa Saraiva S.A. - Livreiros Editores. Para sua realizacdo, langou-se mao da
abordagem quantitativa.

Quanto ao periodo, procedeu-se a coleta de dados nos demonstrativos entre os anos de 2010
a 2018. O marco temporal inicial foi escolhido por se tratar daquele em que o padrao internacional
de IFRS foi efetivamente adotado em solo nacional (Andrade & Lucena, 2018). Ja o ano final foi
definido como 2018 por ser o mais proximo, com todas as informacgdes disponiveis, no momento
de realizacdo da pesquisa.

Os dados foram extraidos do Site da empresa, na se¢ao de Informagdes financeiras, na aba
Central de Resultados. As demonstragdes contdbeis que serviram de base para coleta foram o
Balango Patrimonial e a Demonstra¢ao do Resultado apresentada anualmente, no final do exercicio
financeiro.

Os valores necessarios para o calculo dos indicadores financeiros foram tabulados no
Excel, onde também foram realizados os procedimentos de apuragio. Inicialmente, para um
panorama mais ampliado da situacdo da empresa, foram calculados os indices de endividamento,
liquidez e rentabilidade, esquematizados na tabela 2. Também foram verificados os faturamentos
e os lucros da empresa ao longo dos anos para uma melhor compreensao da entidade.

Tabela 2
Indicadores Financeiros

= Participagdo de Passivo Total Mede o quanto a empresa utiliza de capitais de
“E’ capitais de Patrimonio Liquido terceiros para cada R$ 1,00 de capitais proprios
§ s terceiros (PCT) . '
._E Composi¢ao do Passivo circulante Indica a proporcao existente entre as obrigacdes de
| endividamento Passivo total curto prazo em comparacdo com as obrigacdes totais
= (CE)
Liquidez geral AC+ARLP | Destaca o percentual de dividas totais que a empresa
_q;} (LG) PC+PNC consegue pagar levando em conta seus recursos no
= ativo circulante e no ativo realizavel a longo prazo.
& Liquidez Ativo circulante Evidencia a capacidade de pagar dividas de curto
- corrente (LC) Passivo circulante prazo com os recursos disponiveis no curto prazo

! Onde, AC = Ativo circulante; ARL = Ativo Realizavel a longo prazo; Pc = Passivo circulante; PNC = Passivo ndo
circulante



Liquidez seca Ativo circulante—estoques | Mede também a capacidade de pagamento no curto
(LS) Passivo circulante prazo, sendo considerado um indicador mais
conservador, pois retira os itens de incerteza do ativo
circulante
Liquidez Disponivel Verifica quanto a empresa consegue pagar de suas
imediata (LI) Passivo circulante dividas de curto prazo apenas com o que tem no
chamado disponivel, ou seja, caixa, banco e
aplicacdes financeiras de curto prazo.
Margem Liquida Lucro liquido Mede a lucratividade que a empresa possui por meio
2 (ML) Vendas liquidas de suas vendas
& Rentabilidade do Lucro liquido Mede o potencial de geragdo de lucros por parte da
:E Ativo (ROA) Total do ativo empresa em razdo dos investimentos realizados no
8 ativo organizacional
g Retorno sobre o Lucro liquido Verifica taxa de rentabilidade do capital proprio
~ Patrimoénio Patriménio Liquido investido na empresa.
Liquido (ROE)

Fonte: Elaboragio propria.

Para a presente pesquisa foram selecionados os indicadores de Kanitz, Elizabetsky e
Altman, pois foram aqueles cujas variaveis exigiam dados que foram possiveis de encontrar nos
demonstrativos divulgados pela empresa objeto de estudo.

4 RESULTADOS
4.1 ANALISE INICIAL

Tal como pdde ser visualizado nos Demonstrativos Contabeis da Saraiva S.A — Livreiros
Editores, entre os anos de 2010 a 2014 houve um crescimento das variavel “Receita com Vendas”
da empresa, sendo que a queda neste ponto foi iniciada em 2015, onde entre os anos de 2014 e
2015 houve um decréscimo de 22,08%. Isso ¢ reflexo de uma crise geral que houve no setor de
venda de livros, onde o faturamento das empresas da area caiu em média 12,60% entre 2014 ¢
2015 (Cazes, 2019). Por fim, 2018 foi 0 ano com menor valor nesta variavel. Isso € reflexo também
de uma situacdo recorrente em todo o ramo, visto que o ano em questao foi aquele onde foi
registrada a quinta queda consecutiva no mercado de livros (Niklas, 2019). A figura 3 esquematiza
tais resultados na empresa objeto deste estudo.
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Figura 3 — Receita com vendas na Saraiva S.A
Fonte: Dados da pesquisa.



Com relacao a lucratividade da empresa tem-se que essa variavel despencou ao longo dos
anos, passando a ter prejuizos no periodo entre 2016 a 2018, conforme visualizado na figura 4.
Ressalta-se que, de acordo com Guaracy (2019), o problema em si ndo estava no mercado de livros,
pois no Brasil ele pode até ser considerado atrativo, pois ha vendas, como demonstrado na figura
3, e em nenhum momento a empresa deixou de faturar, ocorrendo apenas nuances de mercado, e
ao mesmo tempo, ainda de acordo com o autor supracitado, a margem de lucro das livrarias chega
a ser de 40% a 50% o que ¢ até favoravel se comparado a outros paises. No entanto, de acordo
com Guaracy (2019), o problema estd no fato de que muitas vezes as empresas do ramo tomam
decisOes estratégias erradas, o que leva a amargos prejuizos no decorrer dos anos.
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Figura 4 — Resultados Liquidos da empresa Saraiva S.A
Fonte: Dados da Pesquisa.

Em seguida, para uma melhor compreensdo da situacdo da empresa foram calculados os
indicadores financeiros, tais como os de endividamento, liquidez e rentabilidade, a fim de conhecer
melhor a situacao organizacional, os quais sdo esquematizados na tabela 3. Constatou-se que, em
todo periodo, as dividas do curto prazo representavam a maior parte dos passivos organizacionais
(CE), a0 mesmo tempo que 0s recursos externos eram mais eXpressivos que 0s recursos internos
(PCT). Tal resultado era de se esperar, pois foi justamente o alto endividamento que levou a
empresa a entrar com o pedido de recuperagao judicial.

Por outro lado, os indicadores de liquidez, ou seja, aqueles que evidenciam a capacidade
de pagamento das obrigagdes, apresentaram decréscimo, com os piores resultados entre os anos
de 2017 e 2018, periodo relacionado com a crise que levou ao pedido de recuperagao judicial. Por
outro lado, os indicadores de rentabilidade alcancaram valores negativos entre os anos de 2016 e
2017 e isso se deu porque a partir desse periodo a empresa passou a ter prejuizos.

Tabela 3
Indicadores financeiros da Saraiva S.A

CE 73,43% 64,98% | 67,46% | 67,86% | 75,26% | 69,03% | 79,81% | 75,77% | 93,27%
PCT 1,51 1,78 1,59 1,57 2,96 2,34 1,71 2,32 7,09

LG 130,31% | 124,89% | 128,44% | 127,60% | 110,53% | 122,84% | 130,58% | 119,74% | 84,42%
LC 167,10% | 180,25% | 174,55% | 172,64% | 137,19% | 163,52% | 146,53% | 130,00% | 60,45%
LS 91,48% | 107,69% | 101,65% | 81,13% | 84,31% | 129,32% | 103,07% | 67,80% | 38,60%
LI 14,02% 18,88% 15,75% 4,20% 26,12% | 14,95% | 18,64% | 9,31% | 11,93%




ML 3,90% 3,44% 4,00% 0,61% 0,25% 5,29% -2,87% | -3,02% | -20,88%
ROA 5,73% 5,02% 5,77% 0,98% 0,31% 5,35% -3,74% | -3,72% | -30,83%
ROE 14,38% 13,93% 14,93% 2,52% 1,22% 17,87% | -10,13% | -12,32% | 249,55%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Tais indicadores ja traziam a tona uma situagdo preocupante para a organizagdo: alto
endividamento, com maior propor¢ao de obrigacdes a pagar no curto prazo, sendo que a liquidez
ndo era suficiente para pagar todas as obrigagdes na maior parte do periodo analisado, ao passo
que os indicadores de rentabilidade negativos ndo davam seguranga para investidores e acionistas.
No entanto, para tragcar um diagnostico mais preciso da empresa seria possivel lancar mao dos
indicadores de insolvéncia, sendo que para o presente estudo foram escolhidos os de Kanitz,
Altman e Elisabetsky, os quais sdo detalhados na préxima secao.

4.2 INDICDADORES DE SOLVENCIA
Tal como j& apontado, o indicador de Kanitz ¢ encontrado por meio da formulagao:
FI =0,05X1+1,65X2+ 3,55X3—1,06X4—0,33X5

Para seu alcance foram calculadas as varidveis destacadas na tabela 4 as quais sdo
necessarias para o calculo do indicador.

Tabela 4
Variaveis para o termometro de Kanitz.

LL

X1 PL 0,14 10,14 10,15 0,03 0,01 0,18 -0,10 |-0,12 |-2,50

AC + ARLP
X2 PT 1,30 1,25 1,28 1,28 1,11 1,23 1,31 1,20 0,84
AC — Estoque

X3 PC 0,91 1,08 1,02 0,81 0,84 1,29 1,03 0,68 0,39
AC

X4 PC 1,67 1,80 1,75 1,73 1,37 1,64 1,47 1,30 0,60
PT

X5 PL 1,51 1,78 1,59 1,57 12,96 (2,34 1,71 2,32 7,09

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao calcular o indicador de Kanitz anual, verificou-se que em todos os anos a empresa foi
considerada solvente (Entre 0 e 7), sendo que apenas no ano de 2018 houve uma indicagdo de
penumbra (Entre -3 e 0), tal como pode ser visualizado na figura 5.
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Figura 5 — Valores dos indicadores de Kanitz.
Fonte: Dados da pesquisa.

O que pdde ser percebido ¢ que o indicador de Kanitz ndo foi eficiente em mostrar que a
empresa estava enfrentando uma situacao de crise e insolvéncia, pois ele s6 apontou essa realidade
no ano em que a empresa entrou com o processo de recuperagdo judicial. Por outro lado, o
indicador de Elizabetsky destacou uma realidade diferente daquela apresentada no indicador de
Kanitz. O indice de Elizabetsky ¢ calculado conforme a formulagao a seguir:

Z=193X1-0,20X2+1,02X3 +1,33X4 —1,12X5

A tabela 5 evidencia os valores calculados para cada uma das varidveis necessarias para
compor o indicador analisado.

Tabela 5
Varidveis para o termémetro de Elizabetsky.

X1 LL 0,04 | 0,03 0,04 | 0,01 0,00 | 0,05 [-0,03 [-0,03 -0,21
Vendas

X2 Disponivel 029 |039 [031 [008 |08 |05 |05 |[030 0,37
Ativo Permanente

X3 Contas a receber 028 031 0,29 021 0,24 0,38 0,27 0,16 0,09
Ativo Total

0 Estoque 033 [030 [030 |[038 |030 |017 |022 |033 0,18
Ativo Total

X5 Passivo circulante 044 | 042 | o041 0.41 0,56 | 048 |0,50 |053 0,82
Ativo Total

Fonte: Dados da pesquisa.

Tal como ja dito, para o indicador de Elizabetsky o ponto critico ¢ de 0,5, onde valores
abaixo disso significam insolvéncia. A figura 6 destacou que os valores apresentados pela Saraiva,
no indice supracitado, estavam sempre abaixo do ponto critico, ou seja, davam indicios de
problemas com solvéncia na organizagdo, sendo que em 4 anos tais valores passaram a ser
negativos.



0.40
0.20 - - . .

-0.20
-0.40
-0.60
-0.80

-1.00
-1,20

[ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
mSériel| 0,25 | 0.24 | 025 | 0,25 | -0,15 | 0,07 | -0,16 | -0.11 | -1,06 |

Figura 6 - Valores dos indicadores de Elizabetsky
Fonte: Dados da pesquisa.

A principio, a ila¢do ¢ de que o indicador de Elizabetsky foi mais preciso que o de Kanitz,
pois aquele ja apontava para a empresa que sua situagdo era desfavoravel, ao contrario deste que
sO veio destacar tal realidade no ano em que as condig¢des se tornaram insustentaveis. Por fim, foi
calculado o indicador de Altman, o qual ¢ encontrado por meio da equagao destacada a seguir:

Z1=-1,44 + 4,03X2 + 2,25X3 + 0,14X4 + 0,42X5

A tabela 6 esquematiza os valores de cada varidvel necessaria para o calculo do indicador
financeiro.

Tabela 6

Variaveis iara o termometro de Altman, Baidia e Dias.

PL — capital dos sécios

X2 0,22 0,20 10,21 [0,18 0,10 10,14 0,16 0,10 -0,17
Ativo total

X3 ﬂ 0,11 0,11 [0,11 [0,04 0,04 |-0,06 [-0,00 |-0,01 |-0,21
Ativo total

X4 % 0,66 0,56 10,63 [0,64 0,34 10,43 0,58 0,43 0,14

X5 VLdaS 1,47 1,46 | 1,44 [1,62 1,22 |1,01 1,30 1,23 1,48
Ativo total

Fonte: Dados da pesquisa.

Tal como j& comentado, para este indicador o ponto critico € zero, onde quando abaixo
disso a empresa ¢ considerada insolvente. A figura 7 aponta que a partir de 2014 a empresa
comecou a apontar indicios de insolvéncia, ou seja, ja era algo que vinha sendo evidenciado ao
longo dos anos.
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0.50

-1.00
-1.50
-2.00

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
mSériel 0,40 0.31 0.36 0,13 -0.39 | -0.52 | -0.19 @ -0.49 -1.94

Figura 7 - Valores dos indicadores de Altman, Daidya e Dias.
Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, entende-se que o indicador de Altman ja apontaria para empresa uma situacao a
tempo da empresa tomar decisdes para reverter os resultados negativos, sendo assim considerado
mais eficiente que o indice de Kanitz. No entanto, se comparado ao de Elizabetsky, o de Altman
demoraria mais para evidenciar os problemas organizacionais, sendo entao menos tempestivo.

4.2 Discussao dos resultados

O presente estudo apontou que o indicador de Kanitz apresentou sempre uma tendéncia de
solvéncia para a empresa Saraiva, sendo que apenas veio evidenciar os problemas financeiros no
ano de 2018, justamente no periodo em que a organizacao entrou com o pedido de recuperagao
judicial. No entanto, o indicador de Elizabetsky foi aquele em que a entidade obteve indicios de
insolvéncia em todos os anos analisados, enquanto que no de Altman, a tendéncia de incapacidade
de pagamentos se mostrou a partir de 2014.

Compara-se tais resultados com aqueles encontrados por Nascimento, Pereira &
Hoeltgebaum (2010), quando, ao investigar a situa¢do das empresa Gol e Tam, constataram que o
indicador de Kanitz sempre apontava solvéncia, enquanto Elizabetsky denotava problemas neste
aspecto em todos os anos estudados e o de Altman em alguns anos que fizeram parte do espago
temporal do estudo supracitado. Ainda de acordo com os autores a empresa nao apresentava
problemas financeiros, e por isso, naquela situagdo o indice de Kanitz responderia melhor as
necessidades organizacionais. Mas, com base em tais resultados e naqueles encontrados no
presente estudo, percebe-se uma tendéncia do indicador de Kanitz ser mais benevolente com as
organizagoes, enquanto o de Elizabetsky ser mais rigido e conservador.

Acrescenta-se que, como destacado no trabalho de Birolo, Cittadin & Ritta (2011), o
indicador de Kanitz em alguns casos estima solvéncia para empresas que sofrem problemas neste
aspecto, ou seja, em certos casos tal modelo ¢ ineficiente para explicar a real situacdo
organizacional. Por outro lado, o de Elizabetsky tende a apontar problemas de insolvéncia em
instituicdes que de fato ndo possuem dificuldades. Em outras palavras, ¢ necessario que haja um
equilibrio. Com um olhar para o atual estudo ¢ possivel inferir que o de Altman esteja mais
proximo da realidade, pois enquanto o de Kanitz ndo denotou insolvéncia mesmo nos anos em que
a liquidez teve diminuicao, houve crescimento do endividamento e rentabilidade negativa, o de
Elizabetsky apontava problemas de insolvéncia nos anos em que a empresa operava com
lucratividade e bons indices financeiros. Mas, por outro lado, o indicador de Altman passou a
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evidenciar a insolvéncia em 2014 quando a situagdo da empresa comecou a oscilar em termos de
seus resultados financeiros.

Acrescentando-se os achados de Silva ef al. (2010) e Andrade & Lucena (2018), entende-
se que os indicadores de Elizabetsky e Altman se mostram com melhores desempenhos nas
previsoes de solvéncia do que o de Kanitz, apresentando fragilidade e imprecisdo em seus
resultados. Assim, mais uma vez ¢ confirmado que o modelo anteriormente citado ndo tem
atendido mais as demandas atuais para averiguagdo de problemas com solvéncia nas organizagoes.
Diante de constatagdes como essas, Souza & Carvalho (2016) comentaram que embora o
termometro de Kanitz ja esteja desatualizado, muitas empresas ainda recorrem a este indicador
para tomarem suas decisdes. Assim, ¢ necessario instruir as empresas, administradores e analistas
financeiros quanto a necessidade de buscarem informagdes novas e mais alinhadas as demandas
atuais do mercado e ao perfil das organizagdes hodiernas, pois basear-se em informagdes obsoletas
e imprecisas pode levar a amargos efeitos.

5 CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi verificar qual dos indicadores de insolvéncia, consolidados na
literatura, a saber, Kanitz, Altman, e Elizabetsky, apontariam de forma mais tempestiva o problema
financeiro da Saraiva S.A Livreiros Editores quanto ao processo de faléncia que levou ao pedido
de recuperagdo judicial em 2018.

Constatou-se que que o indicador de Altman ja apontaria para empresa uma situacao a
tempo de tomar decisdes para reverter os resultados negativos, sendo assim considerado mais
eficiente que o indice de Kanitz. No entanto, se comparado ao de Elizabetsky, o de Altman sé
evidenciaria os problemas organizacionais a partir de 2014. Destaca-se que o de Kanitz sé
apresentaria a dificuldade na solvéncia no ano de 2018, justamente o periodo naquele em que a
empresa entrou com recuperacdao judicial. Em outras palavras, o indicador supracitado nao
permitiria que a empresa tomasse decisoes que viessem a reverter sua situacao financeira.

Diante disso, recomenda-se que as empresas procurem estudar o cabedal de ferramentas de
anélise existentes a fim de utilizar aquela mais apropriada a sua realidade organizacional. E
importante também que as organizag¢des ndo se apeguem aqueles indicadores que sé apresentem
resultados positivos, mas estejam atentos também aos mais conservadores que podem apontar
possiveis dificuldades, para que ndo sonhem com um futuro prospero quando na verdade vivem
um presente amargo. Ao mesmo tempo € importante que as empresas ndo sejam pessimistas ao
extremo e utilizem apenas indicadores que apresentam resultados ruins, quando a realidade ¢ de
estabilidade e boas expectativas. Recomenda-se, entdo, um equilibrio, de forma que a empresa nao
superestime nem subestime seus resultados.

Como limitacao da pesquisa tem-se que foram escolhidos apenas os indicadores de Kanitz,
Altman e Elizabetsky, sendo que outros poderiam ser selecionados. No entanto, esses foram
utilizados por serem os pioneiros em solo brasileiro e ao mesmo tempo demandarem os dados que
eram possiveis de serem extraidos dada a forma de apresentacdo das demonstracdes contabeis da
empresa objeto do estudo.

Mas, apesar de suas limitagdes, entende-se que a pesquisa veio contribuir ampliando a
literatura existente sobre a tematica aqui discutida, bem como trazendo o olhar cientifico da
contabilidade para um tema de grande repercussao nacional. O trabalho serve entdo de material de
estudo para estudantes e profissionais da area de contabilidade, administra¢do, economia, bem
como todos os interessados em compreender mais a realidade financeira das corporagdes. O estudo
¢ também de relevancia para aqueles que querem conhecer um pouco mais de ferramentas de
exame contabil e financeiro.

Como sugestdo para futuras pesquisas, tem-se a aplicagdo dessa mesma metodologia em
outros casos de recuperacao judicial em grandes empresas nos ultimos anos, bem como aplicar tais
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métodos em empresas de médio e pequeno porte. Adicionalmente, ¢ proposto comparar os
resultados com metodologias de andlise de insolvéncia existentes na literatura internacional.
Recomenda-se também avaliar os demonstrativos trimestrais da empresa Saraiva S.A Livreiros
Editores, a fim de verificar com mais precisao o periodo de inicio da crise na solvéncia.
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