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RESUMO: Este trabalho analisou a capacidade de previsao de faléncia do método
de Kanitz (1978) tendo como objeto de estudo pequenas e médias empresas do
ramo de confecgdes do municipio de Formiga, MG. A escolha do setor de
confeccdes deu-se pela importancia econémica que esta atividade apresenta para o
municipio de Formiga. Os dados secundarios foram coletados através dos
Demonstrativos Contabeis e os dados primarios foram coletados diretamente nas
empresas selecionadas. O periodo de analise foi de 2007 a 2011. Os resultados
demonstraram que o método de previsédo de insolvéncia de Kanitz é eficiente para a
previsdo da tendéncia de solvéncia ou insolvéncia de pequenas e médias empresas
do setor analisado neste estudo de caso.
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Capacidade preditiva do método de Kanitz aplicado a pequenas e médias empresas

PREDICTIVE CAPACITY OF METHOD OF KANITZ APPLIED TO SMALL AND
MEDIUM ENTERPRISES

ABSTRACT: This study examined the effectiveness of the Kanitz (1978) method
having the small and medium clothing sector companies in the city of Formiga, MG,
Brazil, as case study. The choice of clothing sector was to the economic importance
of this activity presents to the city of Formiga. Secondary data were collected through
the Financial Statements. Primary data were collected directly in selected
businesses. The review period was from 2007 to 2011. The results showed that the
Kanitz bankruptcy prediction method is effective in predicting the trend solvency or
insolvency of small and medium companies of the analyzed sector in this case study.

Keywords: Kanitz Method. Bankruptcy. Clothing. Small and Medium.

INTRODUGAO

As micro e pequenas empresas (MPEs) compdem importante parcela da
economia nacional. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(CAGED), do Ministério do Trabalho e Emprego (TEM, 2014), este segmento
representa 56,1% da forgca de trabalho formal urbana; 26% da massa salarial; 20%
do PIB; 2% das exportac¢des e 13% do fornecimento para o governo.

Apesar de constituirem um dos pilares da economia nacional, segundo o
CAGED/TEM (2014), aproximadamente 60% das MPEs morrem até o quarto ano de
existéncia. De acordo com estudo realizado pelo SEBRAE (2014), os proprios
empresarios apontaram problemas na administracdo de capital de giro como um
importante fator de mortalidade. Ressalta-se que a maior parte das MPEs sao
rentaveis economicamente, mas, devido as deficiéncias na gestdo financeira de
curto prazo, operam em alto risco de liquidez, o que as deixam suscetiveis a
imprevistos comuns a natureza dos negécios podendo vir a falir em um curto espago
de tempo (SEBRAE, 2015).

Dados estatisticos como estes impactam o desenvolvimento local e regional
em razao da grande empregabilidade dos setores, o que sugere agbes de
investigacao das causas de limitagdo financeira, principalmente no que tange a
gestao de capital de giro, apontada como grande fator da insolvéncia das empresas.

Isso instiga estudos voltados a analise das variaveis determinantes da

insolvéncia das empresas, dos fatores que levam as empresas a concordata, bem
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como estudos ligados as ferramentas matematicas que preveem ou pelo menos
indicam a probabilidade de uma empresa vir a falir, como proposto nesta pesquisa.

Nesse contexto, os métodos de previsao de insolvéncia sao considerados
instrumentos de suporte para avaliar o desempenho econdmico-financeiro das
organizagdes e a literatura nacional e internacional citam muitos desses métodos.

O objetivo deste trabalho foi analisar a capacidade de previsao de faléncia do
método de Kanitz (1978) tendo como objeto de estudo os demonstrativos contabeis
e relatérios gerenciais de pequenas e médias empresas do ramo de confecg¢des do

municipio de Formiga, MG.

METODOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

Uma quantidade expressiva de trabalhos abordando a questao da previsédo de
faléncias é encontrada na literatura. Diversas técnicas foram utilizadas para criar
modelos de previsao de insolvéncia de empresas.

O primeiro estudo sobre as dificuldades financeiras das empresas encontrado
na literatura foi realizado por Fitzpatrick (1932). No entanto, a falta de ferramentas
avancgadas para analise dos indicadores fez com que o autor usasse métodos de
observagdo de alguns indicadores de desempenho da empresa, classificando-os
acima ou abaixo de um determinado padrdo ideal e comparando-os ao longo do
tempo. No entanto, somente a partir da década de 60, com a disseminagao de
ferramentas estatisticas, € que este tema de estudo ganhou impulso (LINS et al.,
2010).

Estudos utilizando ferramentas estatisticas foram apresentados por Beaver
(1966), com a utilizagdo de técnicas univariadas para previsao de faléncias. Em
seguida, Altman (1968) explorou a analise discriminante multivariada.

Seguindo estes trabalhos, a partir da década de 70, a literatura registra uma
quantidade grande de estudos de previsao de insolvéncia com base em indicadores
contabeis, dentre eles, importantes como os modelos brasileiro de Elisabetsky
(1976), o modelo de Kanitz (1974, 1976, 1978), Matias (1978) e, mais tarde, Silva
(1983).

Outros autores também desenvolveram modelos de previsdo usando outras

técnicas, algumas mais sofisticadas, tais como: Modelo Logit (OHLSON, 1980),
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analise de sobrevivéncia (LANE et al., 1986), sistemas especialistas que modelam o
problema de previsdo de faléncia a partir de regras (MESSIER; HANSEN, 1988),
programacao matematica (GUPTA et al, 1990), modelos baseados em redes neurais
(BELL et al 1990; TAM e KIANG, 1992; ALMEIDA,1993) e modelos baseados em
Analise Envoltéria de Dados (DEA) (FERNANDO-CASTRO e SMITH, 1994; SIMAK,
1997; ALTMAN et al., 1977) (ONUSIC et al., 2004).

Verifica-se, portanto, uma evolugao ao longo dos anos na forma de analisar a
solvéncia das empresas. No entanto, a literatura sobre o tema nao apresenta ainda
modelos de previsdo de insolvéncia unanimemente aceita pelos pesquisadores.
Nesse sentido, para este trabalho, 0 método de previsdo de insolvéncia selecionado

foi o de Kanitz (1978), por ser simples, conhecido e difundido na literatura brasileira.

METODO DE PREVISAO DE INSOLVENCIA DE KANITZ (1978)

O tema sobre solvéncia ou insolvéncia empresarial € um dos desafios para os
analistas, pois necessitam de diversos estudos de diagndsticos para a combinagao
dos indices do tripé financeiro de analise, dando uma nota média para a empresa,
delimitando as dificuldades financeiras e desenvolvendo um método para sua
prevengao.

Varios estudos foram destinados a elaboragcao de um método de identificacdo
de insolvéncia, baseando-se nos indices extraidos das demonstragdes financeiras,
permitindo determinar previamente, com razoavel margem de seguranga, o grau de
insolvéncia para descobrir os seus sintomas caracteristicos e orientar as empresas
no sentido de alguma alteracdo, antes que ela assuma a responsabilidade de
faléncia.

Em seu artigo "Como Prever Faléncias", publicado pela Revista Exame em
Dezembro de 1974, o brasileiro Stephen Charles Kanitz foi um dos precursores na
analise de risco e crédito. Ele criou um método matematico, conhecido como o
Termbmetro de Kanitz, que passou a ser utilizado como ferramenta de analise e
gestao pelas instituicdes financeiras em atividades como abertura de crédito, antes
direcionadas apenas para as grandes empresas.

Dando continuidade aos estudos, Kanitz, em 1976, buscou verificar a

possibilidade de se prever faléncias das empresas por meio das analises das
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demonstragdes financeiras no intuito de identificar os melhores indicadores para a
prevencdo de insolvéncia. Além de melhorar o método inicial, Kanitz apontou,
baseando-se nos meétodos de gestao de crédito utilizados, maior grau de precisao
para classificagdo de empresas insolventes. Ele concluiu que o crédito era dado
devido as garantias reais oferecidas e ndo a capacidade de pagamento do tomador.

Outro estudo feito por Kanitz (1978) abordou a possibilidade de se prever
faléncia utilizando demonstrativos financeiros projetados com base no histérico das
decisbes tomadas pelas diretorias das empresas e do ambiente macroeconémico
em que essas se situam. Para tanto, o autor utilizou uma amostra de
aproximadamente 5.000 demonstragdes contabeis de empresas brasileiras e a
partir, destas, 21 empresas solventes e 21 empresas insolventes foram selecionadas
(KASSAI; KASSAI).

Segundo Kanitz (1978), a analise de indices financeiros é significativa para
previsdo de faléncia, que a imprecisdo dos balangos das empresas brasileiras nao
afetam estas analises, embora confirme que o grau de precisado seria maior, caso as
imperfeicdes fossem corrigidas. E ainda, a posigao relativa das empresas pode ser
mais relevante que o valor do indice e que os indicadores extraidos do fluxo de
fundos se mostraram significativos e, finalmente, que analises dos demonstrativos
projetados geram resultados, sendo, portanto, relevantes para a previsdo de
dificuldades financeiras.

Prosseguindo com seus estudos, Kanitz (1978) publica seu termémetro final

para previsao de faléncias, que o obedece a Equacéo 1.

Indicel = (0,05x Re ntabilidad ePatrimonio) + (1,65xLiquidezGeral) +
(3,55xLiquidezSeca) — (1,06 xLiquidezCorrente) + (0,33xGraudeEndividamento)

Onde:

. AtivoCirculante + Ativo Re alizavellLongo Prazo
Re ntabilidad ePatrimonio = g

AtivoExigivelCurto Pr azo + AtivoExigivelLongoPrazo’

AtivoCirculante — Estoque

LiquidezGeral = - ,
AtivoExigivelCurto Prazo

AtivoCirculante

LiquidezSeca = - ,
AtivoExigivelCurto Prazo
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AtivoExigi P + AtivoExigivellL P
GrauEndividamentoGeral tivoExigivelCurto Pr azo tivoExigivelLongo Prazo

Patrimonio Liquido

Kanitz (1978) concluiu que, as empresas que apresentaram resultados para o
calculo do termdémetro de Kanitz abaixo de -3 encontram-se em situacdo de
insolvéncia e empresas que possuirem valores acima de zero estdo situadas em
posicao de solvéncia. A zona de penumbra € aquela encontrada entre -3 e zero e
significa sinal de alerta para administradores e investidores (BRAGA, 2003) (Figura
1).

Para Braga (2003), Areas de Solvéncia, Insolvéncia e Penumbra podem ser
conceituadas e analisadas da seguinte forma:

—Area de solvéncia - enquadram-se nessa area as empresas que
apresentam fator de insolvéncia maior que zero, sendo aquelas com
menores riscos de quebra. A probabilidade de insolvéncia diminui a medida
que o fator de insolvéncia se eleva.

—Area de insolvéncia — as empresas que apresentam fator menor que -3,
sdo as que tém maiores probabilidades de faléncia, sendo que as
possibilidades aumentam a medida que o fator diminui.

—Area de penumbra — empresas que apresentam fator de insolvéncia entre
zero e —3, 33 encontram-se em uma situagao perigosa, € merecem atengao

especial.

Figura 1 - Termémetro de insolvéncia de Kanitz

Termometroe de Insolvéncia
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Fonte: Kanitz (1974, p. 102)
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Em suma o termbémetro de Kanitz € uma das ferramentas utilizadas para
determinar previamente e com satisfatoria margem de seguranga a capacidade de
faléncia de uma entidade ou o grau de insolvéncia das mesmas (BRAGA, 2003).

Segundo Marion (1998), o método de Kanitz utiliza indices financeiros através
de método estatistico, criando um termémetro com a funcdo de medir a capacidade
financeira de empresas falidas, resultando em um método que prevé faléncia das

empresas.

MATERIAL E METODOS

SETOR DE CONFECCOES NA CIDADE DE FORMIGA-MG

Segundo Lopes (2002), a expansdo da industria de confec¢do em Formiga
teve seu inicio na década de 1970, momento em que todo o pais se desenvolveu,
ficando conhecido como “O Milagre Brasileiro”. Neste momento, observou-se um
aumento relevante no numero de estabelecimentos e de mao-de-obra, ja que varias
empresas de grande porte de S&o Paulo e Rio de Janeiro, que produziam uma
diversidade de produtos, buscaram sua reestruturacido, através da terceirizacao e
subcontratacdao de pequenas empresas de cidades do interior. Essas por sua vez, se
especializaram na montagem de pecas de vestuario, que ja chegavam cortadas.

Nesse contexto, Lopes (2002), ressalta a importancia das Industrias de
Confecgao, considerada por empresarios do ramo do vestuario como “um dos mais
importantes motores da economia formiguense”. “Por aqui, as fac¢des se instalaram,
cresceram e permaneceram”, afirmou a autora.

Segundo Lopes (2002), cerca de 30 a 40% destas industrias sé&o
especializadas em facgdo (montagem de pecgas que ja vem cortada das fabricas,
servigo terceirizado), fato que leva a um baixo indice salarial e uma pequena
margem de lucro aos proprietarios. Mesmo assim, a mao de obra no interior destas
fabricas € composta em sua grande maioria, por mulheres, com habilidades para
manejar maquinas de forma eficiente e rapida, encontrando “Terreno Fértil” na
cidade.

A empresa Fidalga foi a primeira a trabalhar com facgdo em Formiga, no final
da década de 1960, quando costurava para uma firma de Divindépolis chamada
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Armarinho Jaime. Em Formiga, o ramo de facgao e confec¢gdo encontrou condigdes
favoraveis para se desenvolver, ja que segundo Sampaio e Pinheiro (1994), esse
setor necessitava de apenas alguns fatores para prosperar como: mulheres de
classes sociais baixas, imigrantes ou outra minoria, baixos salarios e condi¢cdes de
trabalho inferiores a outros setores produtivos.

Segundo Lopes (2002), o numero de facgdes se intensificou a partir dos anos
70, quando alguns formiguenses, atraidos pelo sucesso de outros empresarios do
setor, se envolveram no ramo do vestuario. A grande maioria optou pelas facgdes e
terceirizou seus servigos para empresarios paulistas e cariocas. Alguns poucos
optaram pela confeccéo propria.

Apods algum tempo, muitos empresarios tiveram que fechar suas portas, por
falta de condigdes para investir na manutencdo da fabrica e no pagamento de
funcionarios, ou até mesmo por terem iniciado um negécio, onde se cobra altissima
qualidade e pouco tempo se é dado para que o fagca. Como o pagamento sé é
efetuado apds a entrega das pecas prontas e com o cumprimento dos padrdes de
qualidade exigidos pela contratante, muitos empresarios, na sua maioria,
inexperientes, ficaram endividados. Como resultado, na década de 1970 o tempo de

vida dessas empresas nao passava de trés a cinco meses (LOPES, 2002).

POPULAGAO, COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Como o objetivo deste trabalho foi analisar o principal setor econémico do
municipio de Formiga, Mg, qual seja “Confecgdes”, os codigos para identificagcao das
empresas, assim como a identificacao fiscal-legal das préprias empresas foram
obtidas junto a Junta Comercial de Minas Gerais (JUCEMG) conforme requerimento
realizado no dia 16 de fevereiro de 2011. Portanto, a amostra total inicial foi formada
por 57 (cinquenta e sete) empresas, ativas e inativas, sediadas no municipio de
Formiga-MG, classificados sob os codigos 14.12-6-01 - Confeccao de pecas de
vestuario, exceto roupas intimas e as confeccionadas sob medida; 14.12-6-02 -
Confecgao, sob medida, de pecas do vestuario, exceto roupas intimas; 14.12-6-03 -
Faccao de pecas do vestuario, exceto roupas intimas e 14.13-4-02 - Confecc¢ao, sob

medida, de roupas profissionais, segundo o Cdédigo Nacional de Atividade
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Econémica (CNAE) e classificadas como pequenas e médias empresas (PME)
conforme a Lei Complementar n® 123, de 2006.

Em um segundo momento, as 57 empresas foram divididas em seis
perimetros, de acordo com o enderego constante em seus documentos. A divisao
dos bairros do municipio, em cada um dos perimetros foi dada pela Secretaria de
Desenvolvimento do municipio de Formiga no ano de 2011, conforme Quadro 1.

Dado a natureza da pesquisa, das 57 empresas totais, oito empresas, sendo
06 (seis) ativas e 02 (duas) inativas, foram selecionados de forma aleatdria, sendo
pelo menos uma empresa de cada perimetro. As empresas ativas foram
identificadas pelas letras maiusculas A, B, C, D, E, F e as empresa inativas pelas

letras G e H.
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Quadro 1 - Perimetros da cidade de Formiga - MG.

PERIMETRO 1 PERIMETRO 2 PERIMETRO 3
BAIRROS QTD. EMPRESAS BAIRROS QTD. EMPRESAS BAIRROS QTD. EMPRESAS
BELA VISTA 2 SAO GERALDO 1 SANTA LUZIA 2
CENTENARIO 0 SAO JOAO BATISTA 0 BEIRA RIO 0
CENTRO 11 JARDIM AMERICA 1
VILA SOARES 0 DO ROSARIO 7
QUINZINHO 11
V.0.S .JOSE 2
V. FERREIRA 3
QUARTEIS 5
JARDIM 0
AMERICA
PERIMETRO 4 PERIMETRO 5 PERIMETRO 6
BAIRROS QTD. EMPRESAS BAIRROS QTD. EMPRESAS BAIRROS QTD. EMPRESAS
V.0.S. JOSE 0 BELA VISTA 1 V. MARIA CRISTINA |0
JAALsg'F';/'AD A 3 CENTENARIO 0 POR DO SOL 2
\C/ARMELIT A 1 SANTO ANTONIO 2 N.S. APARECIDA 1
V. IMPERIAL 1

Fonte: Secretaria de Desenvolvimento de Formiga-MG (2011)
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Os dados para realizacdo deste estudo caracterizam-se como dados
secundarios, coletados por meio dos Balangcos Patrimoniais e Demonstracido do
Resultado do Exercicio de cada uma das empresas selecionadas, no periodo de
2007 a 2011. Relatérios gerenciais também foram coletados por meio de entrevistas
realizadas com cada um dos empresarios ou responsaveis pelas empresas

selecionadas (dados primarios), ao longo do segundo semestre de 2011.

DETERMINAGAO DO iNDICE DE KANITZ DAS EMPRESAS

Para construcdo do indice de Kanitz, inicialmente foram selecionadas as
contas de Patriménio Liquido, Ativo Total, Ativo Circulante, Estoques, Passivo Total
e Passivo Circulante, no periodo de analise (2007-2011). Em seguida, construiu-se o
indice de Kanitz (1978), conforme Equacéo (1), para cada uma das 08 empresas e
para cada ano de analise. Os indicadores econdmico-financeiros analisados foram

0s seguintes (Quadro 2):

Quadro 2 - indicadores econémico-financeiros do modelo de Kanitz (1978)

METODO VARIAVEIS DO MODELO

—RENTABILIDADE DO PATRIMONIO
—-LIQUIDEZ GERAL

—LIQUIDEZ SECA

KANITZ —LIQUIDEZ CORRENTE

—GRAU DE ENDIVIDAMENTO

Fonte: elaborado pelo autor com base em Kanitz (1976).

Todos os dados foram tabulados por meio do Software Excel, versao 2007.

RESULTADOS E DISCUSSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar a capacidade de previsao de faléncia do
método de Kanitz (1978) tendo como objeto de estudo pequenas e médias
empresas do ramo de confec¢des do municipio de Formiga, MG.

Neste sentido, o calculo do indice de Kanitz, conforme Equagéo (1) foi
determinado para cada ano de analise e para cada uma das oito empresas

analisadas. A tabela 1 demonstra os resultados do indice de Kanitz calculados,
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enquanto a Figura 2 demonstra a evolugdo deste indice ao longo do periodo

analisado para as empresas ativas (A, B, C, D, E, F) e as empresa inativas (G e H).

Tabela 1 — indice de Kanitz calculado para as oito empresas selecionadas

. .| Situagdo PERIODO ANALISADO
Método de Kanitz . . Empresa
(Ativa/lnativa) 2007 2008 2009 2010 2011
A 17,79 22,47 30,67 14,94 13,36
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
5 91,02 88,91 27,18 118,25 84,35
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
o 50,47 29,78 20,45 25,30 30,22
Acimade 0 = . Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
Solvéncia Ativa
b 3,48 0,61 8,83 88,10 10,14
Entre (-)3,0e 0 = Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
Penumbra . 4547 |31,36 [40,16 [104,5 96,73
Menor (-) 3,0 = Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
Insolvéncia . 6,14 10,75 4,62 14,84 12,89
Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Solvente
G 23,02 14,56 6,60 4,31 0,00
Inati Solvente | Solvente | Solvente | Solvente | Penumbra
nativa
H 5,65 17,13 6,27 -0,51 -0,51
Solvente | Solvente | Solvente | Penumbra | Penumbra
Fonte: elaborado pelos autores
Figura 2 - Evolugéo do indice de kanitz calculado para as oito empresas do estudo.
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Em seguida, foi realizada uma analise entre os resultados encontrados para o
indice de Kanitz de cada periodo, para cada empresa ativa e inativa e, a definicao
dos termos "Solvéncia", "Insolvéncia" e "Penumbra", conforme estabelecido por
Kanitz (1978), comparando principalmente com a situagao legal de cada empresa,
ou seja, se estavam ativas ou inativas nos periodos analisados.

Neste sentido, os resultados demonstraram que o indice de Kanitz foi
eficiente para demonstrar a situacédo da empresa no que se refere a possiblidade
delas falirem ou ndo. Por exemplo, para as empresas inativas G e H, o valor do
indice de Kanitz calculado foi identificado como estado “Penumbra” nos dois ultimos
anos de anadlise, demonstrando a possibilidade de essas empresas falirem. E foi
exatamente o que aconteceu, ou seja, as empresas G e H estavam inativas no ano
de 2010 e 2011, respectivamente.

Ja os resultados do indice de Kanitz encontrados para as empresas ativas
foram definidos como "Solvente", em todos os anos de analise, inclusive os ultimos,

demonstrando de fato sua situacao real.

CONCLUSOES

Os resultados apresentados apontaram uma eficiéncia na utilizagcdo do indice
de previsao de insolvéncia de Kanitz, pelo menos no que diz respeito as empresas
do estudo de caso. No entanto, ndo podemos generalizar os resultados, nem mesmo
para o setor analisado, ja que foram analisadas apenas um total de apenas oito
empresas. Sugere-se que novos estudos sejam realizados para um numero maior
de empresas e que outros estudos sejam feitos comparando o método de Kanitz

com outros modelos de previsao de solvéncia.
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