CUSTOS

Soma dos gastos com bens e serviços aplicados ou consumidos na produção de outros bens.

Com relação aos produtos, podem ser:

· Direto- Matéria-prima, M.O, e gastos gerais de fabricação aplicados diretamente no produto.

Ex. Fábrica de Móveis- madeira, dobradiça, cola, verniz, mão de obra direta.

· Indiretos- Matéria-prima, M.O, e gastos gerais de fabricação aplicados indiretamente no produto, por ser de difícil identificação de seus valores e quantidades em relação aos produtos.

Ex. Energia elétrica, aluguel, mão de obra da administração.

Com relação ao volume de produção, podem ser:

· Fixos (Indireto)- independem do volume de produção do período, qualquer que seja a quantidade produzida esses custos não se alteram.

· Variáveis (Direto)- variam de acordo com a quantidade produzida

PONTO DE EQUILIBRIO

· UMA DAS TÉCNICAS MAIS ÚTEIS E FACILMENTE APLICÁVEIS DA QUALIDADE DO DESEMPENHO DE UMA EMPRESA, BEM COMO DO PLANEJAMENTO DE SUAS ATIVIDADES, É O QUE COMUMENTE CONHECEMOS PELO NOME DE ANÁLISE DO PONTO DE EQUILIBRIO DAS OPERAÇÕES. NO PONTO DE EQULIBRIO (PE), A EMPRESA ESTÁ PRODUZINDO (E VENDENDO) A QUANTIDADE DE PRODUTOS SUFICIENTES PARA COBRIR OS CUSTOS E DESPESAS TOTAIS.

· ANÁLISE DA RELAÇÃO CUSTO-VOLUME-LUCRO TEM A FINALIDADE DE CALCULAR O PONTO DE EQUILIBRIO, ISTO É, O PONTO EM QUE AS RECEITAS DE VENDAS SE IGUALAM COM A SOMA DOS CUSTOS E DESPESAS, E O LUCRO É NULO.

PARA CALCULAR O PONTO DE EQUILIBRIO, ASSUMEM-SE ALGUMAS PREMISSAS:

·  NÃO EXISTEM ESTOQUES ACABADOS OU EM FASE DE ELABORAÇÃO; TODA A PRODUÇÃO É VENDIDA.

·  NÃO HÁ DISTINÇÃO ENTRE OS CUSTOS E DESPESAS; ELES SÃO SEPARADADOS EM FIXOS E VARIÁVEIS.

CUSTO-VOLUME-LUCRO

PARA COMPREENDER COMO O LUCRO É AFETADO PELAS VARIAÇÕES NOS VOLUMES DE VENDA É NECESSÁRIO CONHECER OS EFEITOS PRODUZIDOS PELOS CUSTOS DESPESAS FIXAS E CUSTOS (CDFs) E DESPESAS VARIÁVEIS (CDVs).

CDFs. NÃO VARIA PROPORCIONALMENTE À QUANTIDADE DE PRODUÇÃO, PERMANECE FIXO INDEPENDENTEMENTE DO NÍVEL DE ATIVIDADES. PODEM SER ALUGUEL DA FABRICA, SALARIOS, ETC.

CDVs. VARIA PROPORCIONALMENTE À QUANTIDADE DE PRODUÇÃO. SÃO REPRESENTADOS, BASICAMENTE PELOS MATERIAIS UTILIZADOS NO PROCESSO PRODUTIVO E PELA MÃO-DE-OBRA DIRETA.

MODELOS DE DEMONSTRAÇÕES DE RESULTADO DOS EXERCÍCIOS

	CONTA
	CONTA
	CONTA

	( Vendas brutas
	( Vendas líquidas
	( Vendas líquidas

	· (-) Deduções e abatimentos
	   (-) CSV
	(-) Custo variável

	· (-) Impostos s/ vendas
	= Lucro bruto
	= Lucro bruto

	· PIS
	   (-) Despesas Operacionais
	(-) Custos fixos

	· COFINS
	· Despesas Administrativas
	=  Lucro Operacional

	= Vendas líquidas
	· Despesas c/ pessoal
	    (+) Outras receitas

	   (-) CSV
	· Depreciação
	= Lucro antes dos juros e IR (LAJIR)

	= Lucro bruto
	=  Lucro Operacional
	(-) Despesas Financeiras

	· (-) Despesas Operacionais
	    (+) Outras receitas
	= Lucro antes do IR (LAIR)

	· Despesas Administrativas
	= Lucro antes dos juros e IR (LAJIR)
	(-) Provisão para IR/CSLL

	· Despesas c/ pessoal
	   (-) Despesas Financeiras
	= Lucro líquido

	· Despesas c/ serviços de terceiros
	= Lucro antes do IR (LAIR)
	

	· Depreciação
	  (-) Provisão para IR/CSLL
	

	=  Lucro Operacional
	= Lucro líquido
	

	· (+) Outras receitas
	
	

	= Lucro antes dos juros e IR
	
	

	(-) Despesas Financeiras
	
	

	= Lucro antes do IR
	
	

	(-) Provisão para IR/CSLL
	
	

	= Lucro líquido do exercício
	
	


· Análise Operacional: para Gitman (2001), trata-se de um enfoque formal de planejamento e análise das operações da empresa, baseado fundamentalmente no reconhecimento de que certos custos são fixos, em relação ao volume de produção ou atividade, enquanto outros variam de acordo com esse volume. Deve-se, entretanto, ressaltar que os custos fixos, a longo prazo, tornam-se variáveis.

· Ponto de Equilíbrio (break even point): expressa, em valores ou em termos de unidades dos produtos, os limites de vendas necessários para cobrir todos os custos fixos e variáveis, deixando a empresa com lucro zero.

Em termos de unidades produzidas ou vendidas, (QE), o ponto de equilíbrio pode ser expresso pela Equação 24.
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Equação 24

onde:  
CF   = custo fixo variável

PVu = preço de venda unitário

CVu = custo variável unitário

Relacionando-o ao volume de vendas, pode-se obter a receita de venda de equilíbrio (RVE) pela Equação 25.
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Equação 25
onde: 
CF = custo fixo

CV = custo variável

RV = receita de venda

· Alavancagem: trata-se de uma técnica que, dependendo do seu usuário, poderá assumir o papel de uma alavanca, que, por sua vez, terá a função de multiplicadora da força de trabalho. Tal qual o conceito de elasticidade, indica a sensibilidade de mudança na variável dependente, quando se altera a variável independente. Neste sentido, sua aplicação é feita para fins de planejamento de lucros em dois métodos diferentes; um, que tem como variável o volume de transações operacionais independentes da origem dos recursos, e outro, que tem por objetivo avaliar o impacto nos lucros provocados pelos capitais de terceiros, por meio das despesas financeiras.

· Alavancagem operacional: relacionamento da mutação ocorrida nos lucros com a variação experimentada nas vendas denomina-se alavancagem operacional. Mostra como o volume de custos fixos operacionais pode atuar no lucro da empresa, antes de os juros e do imposto de renda (lucro operacional) terem dado uma alteração no volume de vendas. O grau de alavancagem operacional (GAO) pode ser obtido pelas Equações 26, 27 e 28.
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Equação 26
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Equação 27

onde: 
Q     = unidades produzidas ou vendidas

PVu = preço de venda unitário

CVu = custo variável unitário

CF   = custo fixo total
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Equação 28
onde:
RV = receita de vendas

CV = custo variável total

CF = custo fixo total

· Alavancagem financeira: indica o relacionamento entre a remuneração do capital próprio sobre o lucro antes do imposto de renda e a rentabilidade proporcionada pelo referido momento do resultado, excluídas as despesas financeiras oriundas das operações com capital de terceiros. Portanto, é uma análise que informa o reflexo positivo ou negativo da lucratividade da empresa, em função do capital de terceiros nela aplicados e, conseqüentemente, serve como parâmetro de avaliação da eficiência da administração no tocante à política financeira.

O grau de alavancagem financeira (GAF) pode ser obtido conforme Equações 29, 30, 31 e 32.
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Equação 29
onde: LPA = lucro por ações
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Equação 30

onde: J = juros
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Equação 31
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Equação 32

· Alavancagem total: é a função dos dois tipos de alavancagem, isto é, a combinação entre o relacionamento da mutação nos lucros, com a variação experimentada nas vendas, e o relacionamento entre a remuneração do capital próprio sobre o lucro antes do imposto de renda, com a rentabilidade proporcionada pelo referido momento do resultado, excluídas as despesas financeiras, fornecendo outro indicador geral do impacto dessas variáveis na lucratividade. O grau de alavancagem total (GAT) pode ser obtido conforme as Equações 33, 34, 35 e 36:
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Equação 33
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Equação 34
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Equação 35

GAT = GAO x GAF 
Equação 36

As principais formas de análises e índices econômicos financeiros são mostrados resumidamente na Tabela 6, separados pela finalidade de uso de cada um: análise da liquidez, de endividamento, de atividade, da lucratividade e operacional. Os índices taxa de retorno sobre o ativo total (ROA) e taxa de retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) foram tratados anteriormente, também sob a ótica do modelo DuPont.

Tabela 6 - Resumo dos Tipos de Índices Econômico-financeiros

	Índice
	Fórmula

	 Análise da Liquidez

· Capital circulante líquido

· Índice de liquidez corrente

· Índice de liquidez seca

· Índice de liquidez total
	ativo circulante – passivo circulante

    ativo circulante   

passivo circulante

ativo circulante - estoque

passivo circulante

ativo circulante – realizável a longo prazo

passivo total

	 Análise de Endividamento

· Índice de endividamento geral

· Índice de cobertura de juros

· Índice do grau de endividamento
	Total de passivos

Total de ativos

Receitas antes dos juros e imp. de renda.
Juros

       Passivo  total     _  

Patrimônio líquido 

	 Análise de Atividade

· Giro de estoque

· Período médio de cobrança

· Período médio de pagamento

· Giro do ativo total
	 Custo dos produtos vendidos

Estoque

      Duplicatas a receber    .
Média de vendas por dia

      Duplicatas a pagar       .
média de compras por dia

     Vendas      .
Total de ativos

	 Análise da Lucratividade

· Margem bruta

· Margem operacional

· Margem líquida

· Taxa de retorno sobre o Ativo total (ROA)

· Taxa de retorno sobre o Patrimônio líquido (ROE)
	Lucro bruto

Vendas

Lucro operacional.
Vendas

Lucro líquido após o imposto de renda .
Vendas

Lucro líquido após o imposto de renda .
Total de ativos

Lucro líquido após o imposto de renda .
Patrimônio líquido

	  Análise Operacional

· Ponto de equilíbrio

· Grau alavancagem  Operacional

· Grau alavancagem Financeira

· Grau alavancagem total

        (GAO x GAF)
	 Custo fixo    .
   RV - CV     .
RV - CV - CF

   RV - CV - CF    .
RV - CV – CF - J

      RV - CV         .
RV - CV – CF – J




Fonte: Adaptada de Gitman (2001)

Quando se defrontam os fatos financeiros de uma empresa, indaga-se sobre a sua capacidade de pagar as obrigações a curto prazo, sobre o valor real dos vários itens do ativo, a quantidade e o caráter das suas obrigações, a capacidade de conseguir um justo retorno sobre o investimento, a capacidade de resistir a possíveis adversidades de natureza interna ou externa e a capacidade de obter fundos quando deles necessita.

É evidente que, com o acesso aos registros internos da empresa, será mais fácil avaliar sua situação. Um processo extremamente valioso para se poder avaliar a situação da empresa, nos seus vários aspectos, é o uso de índices.
Para Treuherz (1999), os índices são relações que se estabelecem entre duas grandezas, ou seja, o índice de um número é o quociente do primeiro dividido pelo segundo.

A comparação de valores dos demonstrativos financeiros é mais útil ao analista do que a apreciação pura e simples dos dados existentes. Por exemplo, a comparação do ativo circulante com o passivo circulante é mais significativa do que a observação de cada um desses montantes sem qualquer referencia entre eles.

Essas relações devem ser sempre relevantes, e devem ser feitas com certo objetivo. É necessário que a análise seja precedida de uma decisão quanto aos objetivos que se deseja obter por meio das suas comparações.

Ainda conforme Treuherz (1999), apesar das grandes vantagens proporcionadas pela análise por meio de índices, não será demais chamar a atenção para as limitações a que ela está sujeita. A mais óbvia é a variedade de métodos contábeis utilizadas pelas empresas, o que contribui para diminuir a comparação em várias situações, inclusive na mesma empresa. 



Os métodos de avaliação e registro dos itens do ativo, de custo e despesas variam de acordo com o costume, a política e as características das empresas. Existem vários métodos de avaliação de inventários que oferecem à administração caminhos diferentes a seguir. De modo análogo, a depreciação do imobilizado pode apresentar flutuações consideráveis. Por isso, não existe a possibilidade de se comparar perfeitamente uma empresa com outra, em igualdade de condições.

Além das limitações, deve-se convir que as expectativas se referem ao que poderá acontecer no futuro. Os demonstrativos espelham somente o que aconteceu no passado e, por isso, podem ser considerados somente como pistas para o futuro.

A principal vantagem é que ela possibilita a identificação de tendências e a localização de desvios em torno de certos padrões considerados adequados. É na interpretação desses desvios e tendências que a empresa utilizará ao máximo suas técnicas e experiências.

Iudícibus (1998) considera que qualquer análise de demonstrativos financeiros deve permitir a comparação com pelo menos uma das alternativas abaixo:

· Série histórica da mesma empresa;

· Padrões previamente estabelecidos pela administração da empresa;

· Quocientes das empresas pertencentes ao mesmo ramo de atividade, médias, modas, quartis de tais quocientes;

· Certos parâmetros de interesse regional, nacional ou internacional.

Entende Iudícibus (1998) que a série histórica evolutiva da empresa deveria ser construída de qualquer maneira, embora considere que o melhor tipo de comparação seja efetuado em padrões previamente estabelecidos pela própria administração ou divisão da empresa.

O verdadeiro núcleo da questão está em como interpretar os quocientes. Não há fórmulas infalíveis, passíveis de análise por computador, pois cada empresa é individualizada, e como tal deve ser analisada. Uma empresa que historicamente venha apresentando quocientes de rentabilidade ótimos e de liquidez péssimos e maus deve analisar essa distorção entre rentabilidade e liquidez, pois pode ser admitida em períodos curtos, nunca numa tendência, sob pena de estrangulamentos fatais.

Os índices econômico-financeiros, para elaboração do planejamento financeiro da empresa, devem, antes, passar por uma análise quantitativa e qualitativa das fontes e usos de fundos, para que possam fornecer indicações úteis à administração, para otimizar a estrutura de recursos e minimizar seus custos, pois, da mesma maneira, uma análise dos fluxos de caixa auxilia e desvenda os períodos em que, apesar da boa rentabilidade, a empresa precisa de financiamentos, ou em que haverá excesso de disponibilidades.

Para Iudícibus (1998), a análise do modelo revela aspectos importantes da gestão financeira da empresa e permite sua utilização como elemento de planejamento da mesma forma que o fluxo de caixa previsto, ou orçamento de caixa.

A função primordial da preparação de uma demonstração dos fluxos de caixa é a de propiciar informações relevantes sobre as movimentações de entradas e saídas de caixa de uma entidade para um determinado período, seja para análise do passado, seja para projeção do futuro, no contexto do planejamento financeiro.

Da mesma forma que Kanitz construiu um modelo para analisar as possibilidades de insolvência da empresa a partir da análise de um conjunto de índices econômico-financeiros, é possível melhor administrar o fluxo de caixa adotando-se parâmetros de maior eficiência, a saber: liquidez e rentabilidade.

Para Zdanowicz (2000), o objetivo principal de uma empresa deve ser a maximização de lucros ou a minimização de custos, fazendo-se do planejamento um instrumento que permita a análise dos pontos fortes e fracos da empresa, dos riscos e das possibilidades existentes no mercado em que a mesma atua, assim como das expectativas dos funcionários.

Considera Zdanowicz (2000), ainda, que uma análise de índices econômico-financeiros, a partir do fluxo de caixa, permite estabelecer relação entre os dados econômico-financeiros, evidenciando pontos de estrangulamento que possam causar desequilíbrios a curto e longo prazos. 

Conclui ele que a análise de índices econômico-financeiros permite:

· estabelecer relações entre os dados econômico-financeiros da empresa;

· identificar os pontos de estrangulamento e de desequilíbrio da empresa;

· utilizar os dados externos e internos da empresa;

·    confrontar os dados obtidos com os padrões fixados pela empresa e o mercado em que atua; e

· analisar o progresso ou retrocesso da empresa.

Considerando a análise de índices econômico-financeiros, a decomposição das partes que compõem o balanço patrimonial e a demonstração de resultado do exercício (DRE), é possível que, a partir dos índices históricos dos objetivos fixados, a fim de melhorar a performance da empresa, seja construído o planejamento financeiro projetando-se o balanço patrimonial, DRE, o fluxo de caixa, orçamento de caixa e demais orçamentos operacionais.

A possibilidade de utilização de índices econômico-financeiros para o Planejamento Financeiro é reforçada pela crescente utilização dos índices como fonte de dados para projeções futuras.

Pitela e Camargo (2000) mostram que os modelos de previsão de insolvência, para atingir seus objetivos, utilizam a melhor combinação de índices econômico-financeiros. Isso possibilita constatar se determinada empresa pertence ao grupo de empresas solventes ou ao grupo de não solventes, considerando-se essas variáveis qualitativas, as quais, de acordo com Martins e Assaf Neto, apud, Pitela e Camargo (2000), objetivam fundamentalmente o estudo do desempenho econômico-financeiro de uma empresa em determinado período de tempo passado, para diagnosticar a situação atual e produzir resultados que sirvam de base à predição de tendências futuras.

Kanitz, apud Iudícibus (1998), apresentou uma abordagem interessante da utilização de índices, em um estudo e interpretação de alguns quocientes principais em conjunto. Conseguiu montar, a partir do tratamento quantitativo de dados de algumas empresas que foram à falência, o que denominou de “fator de insolvência”, que consiste em relacionar alguns quocientes, atribuindo peso a eles (derivantes da análise quantitativa realizada na amostra) e somando os valores assim obtidos. Se a soma recair entre certos valores, a empresa estará na faixa de “insolvência”, e, se recair em outros intervalos, estará na faixa de “penumbra”, ou de “solvência”.

No modelo de Stephen Kanitz, o “fator de insolvência” é calculado utilizando-se os parâmetros abaixo, para obter-se a Equação 37.
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Fator de Insolvência” = X1 + X2+ X3 – X4 - X5  


Se a soma resultar num valor entre 0 e 7, a empresa estará na faixa de “solvência”. Entre 0 e –3, na de “penumbra”, e, entre –3 e –7, na faixa de insolvência, conforme Figura 9.
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Fonte: Kassai e Kassai (2003)

Figura 9 –Termomêtro de Insolvência de Kanitz

Considerando que Kanitz construiu o modelo em 1974, trazendo seus quocientes para a nomenclatura atual do Balanço Patrimonial, tem-se:

X1 = Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE);

X2 = Índice de liquidez Total;

X3 = índice de liquidez Seca;

X4 = índice de Liquidez Corrente;

X5 = Índice do Grau de Endividamento.

Para Kassai e Kassai (2003), a análise de balanço por meio de indicadores contábeis é enriquecida pela existência de modelos preditivos, estruturados a partir de uma cesta de informações ponderada de acordo com critérios estatísticos. É o caso dos modelos de previsão de insolvência. 


O termômetro de insolvência de Kanitz, utilizado para prever falência das empresas, foi um dos modelos pioneiros no Brasil, na década de 70. Ao divulgar seu modelo, Kanitz não explica como chegou à fórmula de cálculo, dizendo tratar-se de um ferramental estatístico.


Iudícibus (1997) relata que Stephen C. Kanitz construiu o termômetro de insolvência, mas não revelou a metodologia empregada na sua construção. 

A análise de balanços por meio dos indicadores contábeis tem se desenvolvido no meio acadêmico graças à integração com a comunidade empresarial. O escopo desses indicadores é abrangente, e a possibilidade de criação de novas fórmulas de acordo com necessidades específicas tem como limite a experiência e a criatividade de cada pessoa.

Para que o analista não se sinta perdido diante de um grande volume de índices, quocientes, indicadores, muitas vezes repetitivos ou até contraditórios, essas análises de insolvências são dispostas em grupos ou modelos específicos, que procuram verificar a situação de uma determinada empresa sob os mais variados enfoques.

Para Kassai e Kassai (2003), no Brasil o modelo de Kanitz foi um dos precursores (1972). Nos EUA, Edward Altman já explorava essa técnica (1930). Atualmente, outros pesquisadores brasileiros já desenvolveram modelos semelhantes e mais atualizados, como os de Elizabetsky, Matias e Pereira, conforme Kassai e Kassai (2003). Esses modelos são demonstrados pelas Equações abaixo:

· Modelo Zeta de ALTMAN:

Fator = -1,84 – 0,51 X1 + 6,32 X3 + 0,71 X4 + 0,52 X5 . 
Equação 38

onde:
X1 = (Ativo Circulante -  Passivo Circulante) ( Ativo Total

X2 = Reservas + Lucros Suspensos ( Ativo Total

X3 = Lucro antes dos Juros e Impostos ( Ativo Total

X4 = Patrimônio Líquido ( Exigível Total

X5 = Vendas ( Ativo Total

Análise: o ponto crítico é “zero”. Acima desse valor, a empresa estará solvente, e abaixo, insolvente − apud Silva (1988) − obtido pela análise discriminante, tendo sido utilizadas 23 empresas com problemas financeiros e 35 empresas, de mesmo porte e mesmo ramo, sem problemas financeiros.

· Modelo de ELIZABETSKY:

 Fator = 1,93 X1 – 0,2 X2 + 1,02 X3 + 1,33 X4 – 1,12 X5 . 
Equação 39
onde:
X1 = Lucro Líquido ( Vendas

X2 = Disponível ( Ativo Permanente

X3 = Contas a Receber ( Ativo Total

X4 = Estoques ( Ativo Total

X5 = Passivo Circulante ( Ativo Total

Análise: o ponto crítico é “0,5”. Acima desse valor, a empresa estará solvente; abaixo, insolvente – apud Silva (1988), após análise discriminante para um grupo de 373 empresas, quando desenvolveram "Um Modelo Matemático para Decisões de Crédito no Banco Comercial".

· Modelo de MATIAS:

Fator = 23,792 X1 – 8,26 X2 – 9,868 X3 - 0,764 X4 - 0,535 X5 + 9,912 X6.Equação 40

onde:
X1 = Patrimônio Líquido ( Ativo Total

X2 = Empréstimos Bancários ( Ativo Circulante

X3 = Fornecedores ( Ativo Total

X4 = Ativo Circulante ( Passivo Circulante

X5 = Lucro Operacional ( Lucro Bruto

X6 = Disponível ( Ativo Total

Análise: o ponto crítico é “zero”. Acima desse valor, seria solvente, e abaixo, insolvente − apud Silva (1988) aplicando a técnica de análise discriminante para 

100 empresas de diversos ramos de atividade, sendo 50 solventes e 50 insolventes. As médias foram 11,17 para solventes e 0,32 para insolventes, com um desvio padrão de 3,32, mostrando que, das 50 insolventes, 45 foram classificadas corretamente, 2 erroneamente e 3 na região de dúvida.

· Modelo de PEREIRA:

 Fator = 0,722–5,124X1+11,016X2–0,342X3-0,048X4+8,605X5–0,004X6.Equação 41

onde:
X1 = Duplicatas Descontadas ( Duplicatas a Receber

X2 = Estoque Final ( Custo das Vendas

X3 = Fornecedores ( Vendas

X4 = Estoque Médio ( Custo das Vendas

X5 = (Lucro Oper. + Desp. Financ.) ( (Ativo Total – Invest. Médio)

X6 = Exigível Total ( (Lucro Líq. + 10% Imob. Médio + Saldo da Cor. Monet.)

Análise: o ponto crítico é “zero”. Acima desse valor, a empresa é solvente, e abaixo, insolvente. Silva (1988) construiu o modelo conhecido como modelo PEREIRA, analisando 85 índices financeiros com o propósito de selecionar o melhor conjunto de variáveis para classificação de empresas (como boas e como insolventes). Utilizou-se da análise discriminante para determinação do peso relativo de cada índice, usando também uma metodologia que seleciona a composição de índices que, em conjunto, têm mais representatividade para classificação de empresas. A Figura 10 demonstra o grau de precisão dos modelos.

Pereira, apud Kassai e Kassai (2003), apurou o grau de precisão desses modelos comparando as empresas classificadas corretamente com as informações reais obtidas em amostra de empresas solventes e insolventes. O seu modelo foi o que obteve o melhor índice de acerto, 90% para as empresas solventes e 86% para as empresas insolventes. Na Figura 10 pode-se comparar o grau de precisão, ou de acertos (médio), desses modelos adaptados a partir do estudo de Silva.






Fonte: Kassai e Kassai (2003)

Figura 10 – Grau de Precisão dos Modelos de Previsão de Insolvência

Deve-se considerar, ainda, que o modelo de Pereira, apud Kassai e Kassai (2003), refere-se ao modelo apresentado por Silva (1988), que, além do próprio modelo, desenvolve com mais propriedade o modelo de Altman, mostrando sua concepção inicial com a Equação 42 e as versões posteriores de modelos Zeta (Equação 43 e Equação 44). 


Z= 0,0012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
Equação 42


Z1 = 1,44 + 4,03 X2 + 2,25 X3 + 0,14 X4 + 0,42 X5
Equação 43


Z2=  -1,84 – 0,51 X1 + 6,32 X3 + 0,71 X4 + 0,52 X5
Equação 44

No estudo de caso desenvolvido, foi adotado o modelo de Altman, por apresentar melhor aplicabilidade em empresas de prestação de serviços que não possuem estoques com excelente grau de precisão, conforme demonstrado na Figura 10. Escolheu-se o modelo Zeta por ser uma evolução em relação ao modelo original de Altman e, aleatoriamente, o modelo Z2, pois, de acordo com Silva (1988), em estudos desenvolvidos em empresas brasileiras, tais modelos demonstram precisões equivalentes.

1 - custo variável


                 receita vendas





ELIZABETSKY





MATIAS





KANITZ





ALTMAN











69%





74%





74%





80%





88%





PEREIRA








_1058332715.unknown

_1130787189.unknown

_1130788275.unknown

_1130789031.unknown

_1130789151.unknown

_1130789210.unknown

_1130789065.unknown

_1130788798.unknown

_1130787756.unknown

_1058333066.unknown

_1058333322.unknown

_1058333461.unknown

_1058333131.unknown

_1058333011.unknown

_1058332093.unknown

_1058332526.unknown

_1058249514.unknown

