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RESUMO

No contexto nacional, em especial nas tltimas décadas as pequenas e médias empre-
sas assumem um papel importante na economia brasileira, tanto na participagdo do PIB
como na geracdo deemprego e renda, entretanto, muitas dessas empresas nao conse-
guem sobreviver aos primeiros anos de atividade. Diante dessa situagdo este estudo
buscou levantar quais informagdes contabeis identificam as situacdes de insolvéncia em
micro e pequenas empresas. Para tanto, a partir de uma pesquisa descritiva, utilizando-
se do modelo deRegressio de Cox-Hazard, foram realizados os testes empequenas e
médias empresas da regido norte do Tocantins, que tenham realizado osregistros conta-
beis, no periodo entre 2014 e 2019. Os testes analisaram as performances das empresas
e a capacidade de sobrevivéncia, ao longo do periodo estudado e estimaram os princi-
pais riscos desobrevivéncia emtermos gerais e emtermos desetor deatividades. Na
pesquisa os resultados foram apurados a partir da identificacdo e analise dos varidveis
que podem indicar a insolvéncia das empresas a partir do balanco patrimonial e de-
monstrativo de resultado. Os resultados evidenciam que a capacidade dos negécios de
honrarem seus compromissos € essencial para a informagdo sobre o futuro da empresa.
As varidveis que serelacionam com o fechamento dosnegécios, apontadas no contexto
geral das empresas foram Ativo Circulante e Fornecedor; no contexto da Indtstria fo-
ram Ativo Circulante, Passivo Circulante, Fornecedor, Liquidez Geral, Participagdo de
Capital Proprio e Margem Operacional sobre Vendas; no comércio, destacaram-se as
varidveis Fornecedor e Liquidez Geral. Segundo o teste de probabilidade de sobrevi-
véncia ao longo do tempo, a industria tem mais probabilidade de conseguir enfrentar
as questdes econdmicas e permanecer em atividade que o comercio, que a partir do ter-
ceiroano ja comeca a ter chance de falirAs varidveis encontradas nos resultados sao
parecidos com os indicadores apontados em estudos com grandes empresa e o periodo
de sobrevivéncia encontrado nesta pesquisa ratificam os resultados apresentados por
estudos realizados pelo SEBRAE. Dentre as contribui¢des do presente trabalho a drea
contabil, inicialmente destaca-se a aplicacio domodelo de Regressdo de Cox-Hazard
pouco utilizada na Ciéncia Contabil, pelo levantamento de estudos correlatos e pesqui-
sas afins, por trazer informagdes essenciais ao apoio a tomada dedecisao, que podem
auxiliar os gestores a alcancarem maior eficacia nas decisdes operacionais.

Palavras-chave: Insolvéncia. Informagdes contdbeis. Micro e pequenas empresas.



ABSTRACT

In the national context, especially in the last few decades, small and medium-sized com-
panies have taken on animportant role inthe Brazilian economy, both in terms of the
share of GDP and inthe generation of jobsand income, however, many of those com-
panies cannot survive the first years of activities. In view of such situation, this study
sought to find out which accounting information identifies insolvency situations in mi-
cro and small companies. Therefore, from a descriptive research, using the Cox-Hazard
Regression model, tests were carried out on small and medium-sized companies in the
northern region of Tocantins, which have performed accounting records, in the period
between 2014 and 2019. The tests analyzed companies’ performances and survivability
over the period studied and estimated the main survival risks in general terms and in
terms of sector of activities. In the research, the results were obtained from the iden-
tification and analysis of the variables that may indicate the insolvency of the compa-
nies from the balance sheet and income statement. The results show that the ability of
businesses to honor their commitments is essential for informing about the company’s
future. The variables are related to the closing of the deals, pointed out in the general
context of the companies were Current Assets and Supplier; inthe context of Industry
were Current Assets, Current Liabilities, Supplier, General Liquidity, Equity Share and
Operating Margin on Sales; in trade, the variables Supplier and General Liquidity stood
out. According to the test of probability of survival over time, the industry is more likely
to manage to face economic issues and stay in business than the commerce, which from
the third year onwards has a chance of going bankrupt.The variables found in the results
are similar to the indicators pointed out in studies with large companies and the sur-
vival period found in this research ratifies the results presented by studies carried out by
SEBRAE. Among the contributions of this work to the accounting area, the application
of the Cox-Hazard Regression model litle used in Accounting Science stands out, by
surveying related studies and similar research, for bringing essential information to sup-
port decision making, that can help managers achieve greater efficiency in operational
decisions.

Keywords: Insolvency. Accounting information. Micro and small enterprises.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentagdo do Tema e Problema de Pesquisa

No contexto nacional, em especial nas tltimas décadas as pequenas e médias empresas
assumem um papel importante na economia brasileira, tanto na participagdo do PIB como
na geragdo de emprego e renda, nesse sentido um estudo realizado pelo SEBRAE, em 2014,
em parceria com a FGV (SEBRAE, 2015), confirma um movimento consistente e crescente
da importdncia destes negdcios. Conforme o SEBRAE (2018), no Brasil, existe cerca de 6,4
milhdes de estabelecimentos, sendo que 99% correspondem a micro e pequenas empresas, que
respondem por 52% dos empregos formais registrado no setor privada, cerca de 16,1 milhoes
de funcionarios.

Segundo o estudo do SEBRAE e FGV as micro e pequenas empresas respondem por
53,4% doPIB do comércio. Enquanto na Inddstria, a participacdo das micro, pequenas e
médias empresas respondem por47% do PIB. E no setor de Servicos 36,3% da producio tém
inicio nos pequenos negoécios, (SEBRAE, 2015).

No entanto, muitas dessas empresas ndo conseguem sobreviver aos primeiros anos de ati-
vidade, que de fato sdo considerados os mais dificeis, segundo o SEBRAE (2018). A taxa de
novas empresas que nao consegue superar os primeiros cinco anos é expressiva no Brasil. Por
exemplo, em 2015, 60% das empresas brasileiras com poucomais de 5 anos deixaram de exis-
tir. Neste mesmo sentido, apenas 37,8 % das empresas que iniciaram suas atividades em 2010,
conseguiram continuar ativas até 2015, ou seja apenas 277,2 mil sobreviveram, tendo como
agravante que as empresas que mais empregam sdo as que mais vulneraveis (IBGE, 2017).

Pesquisas realizadas pelo IBGE apontam que a falta de conhecimento de gestdo e a defici-
éncia do processo decisorio sdo fatores importantes para a sobrevivéncia das empresas (IBGE,
2017). Segundo levantamentos do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE, 2018) entre os principais motivos que levam ao fechamento das empresas estdo
auséncia do plano de negdcios, falta do planejamento estratégico e descontrole financeiro.

Esta pesquisa aponta que ndo apenas um tnico fator tomado isoladamente levaa mor-
talidade das empresas, mas uma combinacdo de fatores. Dentre as situagdes alegadas para
fechamento, estdo: falta de clientes (18%); falta de capital (10%); problemas de planejamento
(10%); perda do cliente tnico (9%); problemas com sécios (8%); encontrou outra atividade
(8%); custos elevados (7%); problemas particulares (7%); falta delucro (7%); e outros motivos
(15%). Essas respostas saoagrupadas emquatro grandes conjuntos: situagdo antes da aber-

tura (tipo de ocupacdo do empresario, experiéncia no ramo, motivagao para abrir o negécio);
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Planejamento do negdcio; Gestdo do negocio; Capacitacdo dos donos em gestdo empresarial,
(SEBRAE, 2018).
Segundo as diretrizes legais, o porte das empresas, reconhecido pelo faturamento anual, é

assim dividido:

* Microempresa , as empresas que aufiram, por ano-calenddrio, a receita bruta igual ou
inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais), de acordo com a Lei Comple-
mentar n°139/2011

= Pequenas Empresas aquelas que aufiram, em cada ano-calenddrio, receita bruta superior
a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta milreais) e igual ou inferior a R$ 4.800.000,00
(quatro milhdes e oitocentos mil reais), nos termos do artigo 3 da Lei Complementar n°
123, de 14 de dezembro de 2006; e

» Médias Empresas asque auferiram receita maior que R$ 4,8 milhdes e menor ou igual
a R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes dereais), conforme a Medida Proviséria n® 2.190-
34/2001.

Com relacdo ao nimero de empregados, a orientacio do Sebrae e do IBGE, reconhece
que, no setor industrial, sdo tidas como micro as que computem até 19 empregados, pequenas
empresas as contem de 20 a 99 empregados, como média empresas as que tem em seus quadros
de funciondrios de 100 a 499 empregados e grande porte com mais de 500 colaboradores. No
ambito do Comércio e Servigos as micro tem até 9 empregados, as pequenas empresas contam
com 10 a 49 empregados, asmédias com 50 a 99 empregados e das de grande porte tem mais
de 100 empregados.

Quanto a quantidade de funciondrio é preciso levar emconsideragdo que rotatividade de
funciondrios que é substancialmente mais elevada nos pequenos negocios. Segundo as pes-
quisas do Sebrae, no Brasilem 2013, a duracdo média dos vinculos empregaticios nos esta-
belecimentos de micro e pequeno porte foi de 35,9 meses (cerca de trés anos), enquanto nas
médias e grandes empresas brasileiras essa média sobre para 75 meses (mais de seis anos).

A mortalidade dasempresas traz o problema da rotatividade de funcionarios no mercado de
trabalho, denominado turnover. Na concepgao do trabalhador altas taxa de turnover, representa
instabilidade e menos possibilidade de ascender no emprego.Para Gongalves e Mollica (2016)
é preciso considerar tais taxas, poisem muitos casos, criam-se situagdes de desanimo nos
colaboradores que procuram sentido e identidade nas atividades que exercem.

A instabilidade gera pela rotatividade abalo no bem-estar dos seres, de forma direta, pela
incerteza dasrelacdes de trabalho, e indiretamente, peloimpacto na produtividade e, con-

sequentemente, no crescimento econdémico da empresa. De forma que fica demonstrando o
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impacto social negativo, causado pela falta de estabilidade econdmica. Pois o controle da ge-
racdo de emprego atinge a estabilidade e o crescimento econdémico do pais, significando que
as empresas estdo em crescimento e gerando mais vagas.

Alongevidade das MPE, deveser considerada como um impacto positivo social, em razao
docombate ainstabilidade econdmica dos negécios e doPais. A Resolugdo CFC n°750/1993,
em seu art. 5°, destaca o principio da continuidade, onde afirma a presungdo que a Entidade
continuard suas operagdes no futuro, de forma que a mensuracéo e a apresentagio da compo-
sicdo do patrimonio devem considerar a longevidade.

Demonstrando que a ideia delongevidade das entidades e a utilizacdo das informagdes
estratégicas estdo correlacionadas, evidenciando que quanto mais a organizacdo considerar sua
longevidade, mais necessitard deinformacdes gerenciais que a ajudem a controlar os riscos
(ROSSI; THEISEN, 2017).

A contabilidade é uma ciéncia que tem como um de seus objetivos fornecer informagdes
relevantes para a tomada de decisdo, proporcionando uma maior longevidade asentidades, a
partir do uso eficiente dos recursos disponiveis, em especial o recurso humano, passando a
considerar a ideia de retencdo dos funciondrios, estimulando a capacitacdo e a produtividade
dos funciondrios (PAULO; CINTRA, 2018).

As informagdes fornecidas pela contabilidade visam enfrentar os principais motivos que
levam ao fechamento das empresas apontado pela pesquisa. Contudo, os empresarios nao dao
o devido valor a contabilidade como instrumento de apoio, isto, porque em muitos casosa
contabilidade etida como uma despesa, haja vista que os gestores nao entendem os beneficios
queela pode trazer, e por desconhecimento ndo utilizam essasinformagdes na gestdo dos
negocios (SANTOS LIMA; CHACON; SILVA, 2004).

Lacerda Moreira et al. (2013) asseguram que a informagdo é um dos instrumentos para su-
perar problemas de gestdo empresarial, pois, em contexto altamente competitivo, a utiliza da
informacdo no processo de tomada de decisdo pode garantir eficicia e destaque em relacdo aos
concorrentes. Diehl (1997, p.38) considera que “ao defrontar-se com algum problema, nor-
malmente leva-se em conta ndo sé6 umtipo decritério paraa decisdo, mas uma multiplicidade” e
nessa multiplicidade de fontes de informagao estdo os pardmetros extraidos dacontabilidade.

A contabilidade “podeser conceituada como o método de identificar, mensurar e comuni-
car informacdo econdmica, financeira, fisica e social, a fim de permitir decisdes e julgamentos
adequados por parte dos usuarios da informacio” (IUDICIBUS, 2010, p.10). Logo, as infor-
magdes da Contabilidade Gerencial (CG) podemauxiliar o decisor e melhorar o desempenho.
Conforme Atkinson e Chenoy Castro (2000) afirmam, ao identificar, mensurar e analisar infor-

magdes das empresas estdo na realidade estabelecendo os procedimentos deapoio as decisdes
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gerenciais e essas devem considerar asconsequéncias alongo prazo, na construcdo dos cené-
rios.

No entanto, ndo somente o fornecimento, mas suacompreensdo e o uso adequado das
informacdes da CG melhorar a decisdao e comisso elevar o desempenho da empresa, como
se pode verificar emStroeher e FREITAS (2006, p; 05) no fato deque a “informagdo em si
nao tem valor; seu valor origina-se doemprego que lhe é dado”. A informacdo é resultado
do processamento dos dados da organizagdo, que apés ordenado é interpretado no cendrio da

entidade, e produz conhecimento que sera base para um processo de tomada de decisao eficaz.
1.2 Problema de Pesquisa

O empreendedorismo no pais é forte, sendo que em sua maioria trata-se deempresas de mi-
cro e pequeno porte, que correspondem a grande parte da economia local (PADILHA, 2013).
Nesse contexto a presenga destas empresas no Brasil,o0 SEBRAE (2015) expdem a proble-
matica do ciclo devida, e o impacto na economia local, emrazdo da geracio deemprego e
renda.

Partindo das maiores dificuldades enfrentadas pelas empresas que ndo conseguem se man-
ter no mercado, conforme apontado pelo SEBRAE (2018), sdo falta de conhecimento do ne-
gocioe de planejamento, e que a CG identifica e fornece informagdes tteis, tempestivas e
significativa para amparar os gestores no processo de tomada de decisdo, tem-se que as ferra-
mentas da CG, sdo muito importantes para impedir a mortalidade das organizacdes.

Diante do panorama apresentado a questdo que norteia a pesquisa proposta é: Quais infor-

macdes contdbeis identificam as situacdes de insolvéncia em micro e pequenas empresas?
1.3 Objetivos

O objetivo geral do trabalho é avaliar as informacdes contabeis que identificam as situagdes
de insolvéncia em micro e pequenas empresas.Para atingir o objetivo geral, os seguintes

objetivos especificas devem ser alcangados:

* identificar as varidveis (contas e indicadores) que podem indicar a insolvéncia das em-

presas a partir do balanco patrimonial e demonstrativo de resultados;

* analisar as varidveis identificadas em um modelo de sobrevivéncia por setor da econo-

mia (inddstria, comércio e servigos).
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1.4 Justificativa

A importancia académica desta pesquisa é reconhecer a influéncia da CG na longevidade
das Micro e Pequenas Empresas, que correspondem a metade do PIB do pais e representa um
valor considerdvel de contratagdes no mercado de trabalho, em especial, em regides interiores
do Brasil, onde essas empresas incitam as demandas locais.

A maioria dos estudos realizados com a analise de dados de resultados operacionais ocor-
rem em empresas de grande porte, visto a obrigatoriedade legal de publicarem suas demons-
tracdes. Assim, ao se destacar osestudos em corporagdes maiores, que correspondem a outra
metade do PIB do pais, se desconsideram a presenca efetivas das empresas menores que re-
presentam 99% das empresas brasileiras.

A heterogeneidade que existem entre as micro, pequenae médias empresas, é considerado
um dos motivos que explicam os atrasos nos estudos voltados a estes negocios, dificultando
propostas de teorias e conclusdes adequadas (LEONE; GUERRA etal, 2011). As caracteristi-
cas especificas dasmicro e pequenaforam desconsideradas e por varios anos foram entendidas
como miniaturas de grandes empresas (ALBUQUERQUE; ESCRIVAO; TERENCE, 2016).

As préticas de CG ja adotadas por grandes empresas como forma decontrole de desem-
penho operacional, ao serem incorporas nas empresas menores, ainda que de forma mais sim-
plificada poderiam garantir longevidades aos negdcios. Sales, Barros e Aratijo Pereira (2008)
atestam que a falta de utilizacdo de informagdes contdbeis e a auséncia de assisténcia ou as-
sessoria de um contador sdo causas da mortalidade precoce de pequenos empreendimentos.

Segundo Sales, Barros e Aratijo Pereira (2008, p.02) “um ambiente favordvel aos pequenos
negocios e adisseminagdo de uma cultura empreendedora no municipio possam gerar emprego e
renda e, consequentemente, o desenvolvimento local”.

Para o Global Entrepreneurship Monitor (GEM), um consércio mundial que conta com
mais de 500 pesquisadores, a chave para transformar a economia global e desencorajar dispa-
ridades econdmicas arraigadas em paises com oportunidades econdémicas minimas.

Silva (2011) afirma que as pequena e médias empresas sao as que mais sofrem com as
oscilagdes e instabilidades da economia. Assim, as informagdes trazidas pela CG, as em-
presas de pequeno e médio porte poderdo aumentar o desempenho econdmico da empresa, e
trazendo com isso maior lucratividade para os proprietdrios, estabilidade econdmica para em-
pregados, minimizando impacto negativo da alta rotatividade de pessoal, a partir da reducao
da mortalidade.

O presente trabalho, serd realizado a partir de dados de empresa situadas Estado do To-

cantins. Conforme dados divulgadospela Junta Comercial do Estado no ano de 2019, foram
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abertas 19.885 empresas e fechadas 4.578 entidades. De acordo com a pesquisa de Participa-
¢do das Micro e Pequenas Empresas na Economia Brasileira REGIAO NORTE, realizada pelo
SEBRAE (2015), no periodo entre 2009 e 2011, as micro e pequenas empresas, j4 eram a mai-
oria dasempresas em todas as atividades da pesquisa no Estado do Tocantins, correspondendo a

99,2%, em média no total das atividades pesquisadas.

Outro destaque é que em termos de participagdo do pessoal ocupado, na média das ati-
vidades pesquisadas elas participam com 77,2% do total da mao de obra empregada. Em
termos de remuneragdes apresentam as maiores participacdes em todas as atividades pesqui-
sadas, participando com 65,6% do total das remuneracdes pagas pelo setor formal, no Estado
de Tocantins.

Outra importante contribuicdo desse trabalho € sinalizar a administracdo dessas empresas,
que estimulem além daescrituracdo dacontabilidade e a elaboracdo das obrigacdes acessérias,
eincentivem os empresarios a utilizarem a CG paraa tomada de decisdo possibilitando a maior
assertividade na utilizagdo dos recursos. E oportunizando aumento de desempenho econémico
da empresa, gerando maior lucratividade para os proprietdrios, estabilidade econdmica para
empregados, minimizando impacto negativo da alta rotatividade de pessoal, minimizando os
riscos de mortalidade das empresas.

O presente trabalho utilizard a técnica de andlise de sobrevivéncia para validar os dados,
também denominada de andlise de sobrevida, procedimento este que estuda o tempo até o
evento em questdo, ou seja, avalia a histéria do evento. Tal ferramenta é amplamente utilizada
em pesquisas da drea da satide, contudo pouco explorada na ciéncia contabil.

Na analise dos dados, os setores de atividades econdmica das empresas serdo evidenciados
separadamente, visto que cada um deles tem etapa diferentes como exploragdo dos recursos, a
transformagdo da matéria-prima ou o fornecimento de servicos. De forma que as informagdes
da CG que sdo capazes de influenciar no processo de decisdo devem ser analisadas a partir de
suas particularidades. Por exemplo a industria tem grande necessidade de controle de custos,

em especial do processo de produgdo que afetam o preco final Cassiolato e Lastres (2018).
1.5 Delimita¢des

Este estudo analisou por meio de uma pesquisa documental as pequenas e médias empre-
sas situadas no estado do Tocantins, que efetuaram os registros contabeis dos fatos ocorridos
naempresa, tendo finalizado suas demonstracdes contdbeis, nosultimos seisanos, especifi-
camente no periodo de2014 a 2019, estado aberta ou fechada, onde se buscou responder as

questdes norteadoras deste trabalho. Cabe ressaltar que os dados das pesquisas do Sebrae sao
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nacionais, contudo, poderdo sem generalizados se aplicados com parcimoénia.
1.6 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos, comegando pelaIntrodugdo. No segundo
capitulo apresenta-se uma visdo da referencia bibliografica na qual esta embasado o trabalho,
na terceira parte a metodologia utilizada. No quarto capitulo sera demonstrado a analise e

discussdo dos dadoslevantado. E por fim, sdo apresentadasas conclusdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Contexto da Pequenas e Médias Empresa

No contexto brasileiro as Pequenas e Médias Empresas tem cada vez mais destaque, sdo
entidades menos burocriticas administrativamente, sendo mais rdpidosna execucdo deservico
personalizados, e tem maior envolvimento com o cliente, de forma quea produtividade é

superior (PADILHA, 2013), porque os funciondrios se identificam com a empresa, chegando
asesentirem donosdas mesmas (TACHIZAWA; POZO, 2007).

Uma das primeiras dificuldades é a caracterizacdo de um negécio em Pequenas e Médias
Empresa, visto que ndo ha uma classificacdo uniforme quanto aoporte das empresas, alguns
padrdes estabelecidos consideram de acordo com o contexto, como: A Lei Complementar n?
123, de 14 de dezembro de 2006, que define as Microempresas como aquelas que alcancem
uma receita bruta anual igual ou inferior a R$ 360.000,00. E empresas que tenham receita
bruta anual entre R$ 360.0000,00 e R$ 3.600.000,00 sdo denominadas de Empresas de Pe-
queno Porte.

Segundo o BNDES as empresas sao classificadas como:microempresa, as que auferem
receita operacional bruta anual menor ouigual a R$ 2,4 milhdes; Pequena Empresa, as que
auferem receita operacional bruta anual maior que R$ 2,4 milhdes e menor ou igual a R$ 16
milhdes; Média Empresa, as que auferem receita operacional bruta anual maior que R$ 16
milhdes e menor ou igual a R$ 90 milhdes; e Média Grande Empresa, asque auferem receita
operacional bruta anual maior que R$ 90 milhdes e menor ouigual a R$ 300 milhdes; e Grande

Empresa, as que auferem receita operacional bruta anual maior que R$ 300 milhdes.

SEBRAE (2014), se utiliza o ntimero de pessoas ocupadas como critério de classificagdo
do porte das empresas, sendo assim classificado: Microempresa até 9 pessoas ocupadas para
servicos e comércio até 19 pessoas ocupadas para a industria; Pequena Empresa de 10 a 49
pessoas ocupadas para servigos e comércio de 20 a 99 pessoas ocupadas para indastria; Média
Empresa de 50 a 99 pessoas ocupadas para servicos e comércio de 100 a 499 pessoas ocupadas
para industria; Grande Empresa acima de 100 pessoas ocupadas para servicos e comércio
acima de 500 pessoas ocupadas paraindtstria.

Segundo informagdes encontradas no Data Sebrae (2016-2019) no brasil existem 14 mi-
lhdes de empresas formalizadas, pouco mais de 1% dessas sdo de Médio e grande porte contra
98% das MPE’s (60% os MEI's, 30% as ME’s e 8% as EPP). O Norte ainda é a regido com a
menor quantidade de empresas formalizadas no Brasil, representando apenas 5% do total de

empresas. O Simples nacional é o regime de tributacdo destinados as Micros e Pequenas Em-
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presas, que das 14 milhdes de empresas brasileiras 85% sdo optantes pelo Simples Nacional.

Segundo o Observatério Internacional doSebrae no Brasil (2016), 55,5% da populagio
identifica boas oportunidades para comegarem um negécio na regido onde moram, sendo que
o empreendedorismo no Brasil é formado por negécios bésicos, cujo objetivo principal é ob-
terlucro para o empresario. Afirma que ainda que cerca de45 milhdes de brasileiros estao
envolvidos em atividades empreendedoras, causando um impacto positivo sobre a situacdo so-

cioeconémico do Pais. O apoio governamental aoempreendedorismo tem resultado positivo
na atividade empresarial (DA COSTA; DE LIMA LEANDRO, 2016).

Conforme a pesquisa de Participagdo das Micro e Pequenas Empresas na Economia Bra-
sileira REGIAO NORTE, realizada pelo Sebrae (SEBRAE, 2015), no periodo entre 2009 e
2011, as micro e pequenas empresas, ja eram a maioria das empresas em todas as atividades
da pesquisa no Estado do Tocantins, correspondendo a 99,2%, em média no total das ativi-
dades pesquisadas. Outro destaque é que em termos de participacdo do pessoal ocupado, na
média das atividades pesquisadaselas participam com 77,2% do total damao de obra empre-
gada. Em termos de remuneracdes apresentam as maiores participacdes em todas as atividades
pesquisadas, participando com 65,6% do total das remuneracdes pagas pelo setor formal, no

Estado de Tocantins.

Segundo Bernardi (2012), os atributos da personalidade empreendedora, o modelo de ne-
gocio, o planejamento e a capacitagdo gerencial continua, melhoram as chances de longe-
vidade de uma empresa, por serem questdes fundamentais na operacionalizacdo e gestio da

entidade.

A permanéncia dessas empresas no mercado é adquirida por meio da orientacdo profissi-
onal e da capacidade administrativa, através da definicdo de metas e estratégias empresariais
que garantam sinais consistentes de viabilidade (BERNARDI, 2012). Para Padilha (2013) o
ciclo de vida e o tempo de sobrevivéncia de um negécio estdo diretamente associado a capa-

cidade de se reinventar a cada estagio.

Uma pesquisarealizada pelo Sebrae (2006), relata que 50% dos proprietarios das empresas
extintas, demonstram forte apelo por programas de treinamento de pessoal e desburocratizacao
do registro/ baixa das empresas. E essencial que o empreendedor planeje seu empreendimento
tendo uma visao de negocio a curto, médio e longo prazo, possibilitando maior confiabilidade
nas decisdes (PADILHA, 2013).

De maneira que compreender a relevancia dos conhecimentos contdbeis e a utilizacdo dos
célculos, quandose hd umnegdcio, é essencial para se controlar adequadamente o alcance dos
objetivos definidos, o crescimento dolucro, e a visdo dos rumos donegécio (SOUZA et al,
2012).
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2.2 Contabilidade Gerencial

As informagdes geradas a partir da Contabilidade de Gestdo, tem como alvo os usudrios in-
ternos da entidade, em especial, os gestores (FERNANDES; KLANN; FIGUEREDO, 2011).A
contabilidade de gestdo, busca dar subsidios validos ao modelo decisério do administrador,
proporcionando ferramentas que avaliam o desempenho dos diversos setores da empresa.

Atkinson e Chenoy Castro (2000, p.37) afirmam que, “a informacdo gerencial contébil
mede o desempenho econdmico deunidades gerenciais descentralizadas, como as unidades
de negécios, as divisdes e os departamentos”.

Portanto, ainformacdo apropriadaparaalterar as decisdes de maneira assertivas, sdo aque-
las que combinarem as caracteristicas da tempestividade e formato desejado, capaz de ser
compreendido e utilizado. Isso porque, deve preferir a qualidade da informacdo em detri-
mento da quantidade de informagao disponivel, sempre considerando adequagdo da informa-
cdo, o tempo esperado e ao custo-beneficio (ALVIM, 1998).

No entanto, ndo somente o fornecimento, mas suacompreensdo e o uso adequado das
informacdes da CG é quemelhora a decisdo e com isso elevao desempenho da empresa,
como se pode verificar em Stroeher e FREITAS (2006, p.05) no fato de que a “informagdo em
sindo tem valor; seu valor origina-se do emprego que lhe é dado”. A informacdo é resultado
do processamento dos dados da organizacao, que apds ordenado € interpretado no cendrio da
entidade, e produz conhecimento que sera base para um processo de tomada de decisao eficaz.

Nascimento e Reginato (2008) aponta que Ackoff, em 1975, ja ressaltava que a maior di-
ficuldade na atividade dos gestores é ndo terem informagdes relevantes, visto que os mesmos
recebem mais informagdes que ndo precisam. Nascimento e Reginato (2008, p.28) ainda as-
segura que para “o usudrio receber as informacdes de que necessita, deve conhecer os detalhes
das atividades sob sua responsabilidade e, também, o sistema de informagdes que o apoia na
sua obtengao”.

Uma das etapas da tomada de decisdo, diz respeito, a selecdo, consciente ou inconsciente,
das posturas a serem adotadas, entre as que sdo admissiveis de realizagdo pelo agente e seus
subordinados (BALESTRIN, 2002). Existe um grande ndmero de acdes alternativas possiveis
que sdoreduzidas pelo individuo aquela que serd de fato levada a efeito. Pereira e Barbosa
(2012, p.02)afirmam que o processo decisério empresarial caracteriza-se como um conjunto
de acdese fatores que tém inicioa partir daidentificacdo de um estimulo para a agdo (um
problema e/ou uma oportunidade), e se finaliza com um compromisso especifico paraa agdo,

sendo que cada decisdo leva em conta determinados aspectos.

Em 1987 o economista Simon, ja afirmava que o gestor, além de tomar a possivel melhor,
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também deve proporcionar que todos da organizagdo condigdes para realizarem acdes efetivas
para viabilizar as decisdes tomadas (BALESTRIN, 2002). Segundo Simon, existem dois tipos
de decisdes: as programadas e as ndo programadas. No primeiro caso as decisdes programadas
sdo descritas como atividades repetitivas e rotineiras, issosignifica que se trata de decisdes
automatizadas, sequenciais que ndo necessitam da intervencdo do decisor. Nessa situagdo,
Simon descreve que se espera que os gestores desenvolvam capacidades, como julgamento,
intuicao e criatividade. Enquanto que decisdes ndo estruturadas, correspondem aquelas que

ndo existe uma resposta ou modelo previamente determinado (LUCENA etal., 2016).

Dentre osmodelos do processo de tomada de decisdo, o modelo processual de Harrison é
o mais indicado para descrever as decisdes que envolvam resultados delongo prazo, em es-
pecial, decisdes estratégicas (SANTOS; OLIVEIRA LIMA; RODRIGUES, 2015). A tomada
de decisdo organizacional é um processo estruturado com determinadas etapas e responsa-
bilidades, esta estrutura tem sido adaptada por contextos internos e externos da organizagao
(CHENHALL; LANGFIELD-SMITH, 1998). O processo de tomada dedecisdo organizaci-
onal refere-se a interagdo envolvendo multiplos atores com intengdes(WOUTERS; VERDA-
ASDONK, 2002) (LAINE etal., 2016).

Segundo Pereira e Barbosa (2013)a tomada de decisdo é um processo sistematico, que
permite a organizacdo uma agao estratégica e coesa, nos limites cognitivos da mente humana
e da diversidade dos problemas. Dentre as rotinas deapoio no modelo processual, tem trés
descrita pela doutrina, como sendo: a) Rotinas de controle: trata do planejamento e dos limites
de espago da decisao; b) Rotinas de comunicacdo: responsaveis pela informacdo; c) Rotinas
politicas: referente aos processos estratégicos (CHOO, 2003).

No modelo politico escrito por Allison em 1972, o processo decisério reconhece a presenca
de diferentes usuarios, que ocupam diferentes status e tem graus distintos de influéncia sobre

a decisdo, demaneira, que as deliberacdes resultam menos de uma escolha racional e mais
momento vivido pela organizacio (PEREIRA; BARBOSA, 2012).

O ultimo modelo foi escrito por Cohen, March e Olsen em 1972, denomina-se modelo
andrquico, onde as entidades sdo consideradas como “anarquias organizadas”, istopor que,
as organizagdes nao apresentam coeréncia emrelacdo as condi¢des vivenciada (LOUSADA
et al.,, 2014). A informacdo da Contabilidade de Gestio precisa se ajustar ao contexto da
tomada de decisdo, que envolve os agentes e a estrutura do processo, de modo que as delibera-
¢Oessdo influenciadas e facilitadas pela informacdo (WOUTERS; VERDAASDONK, 2002)
(LAINE etal., 2016).

Integrar informacdes da Contabilidade de Gestdo no processo de tomada de decisao de

uma forma significativa requer entendimento e reflexdo sobre as necessidades gerenciais e
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requisitos contextuais (LAINE et al., 2016), independentemente do grau de dificuldade da
decisdo, o fato é que a deliberacdo sempre traz consigo implicacdes, positivas ounegativas.
Caracteristicas como composicdo e compreensao dos objetivos da organizacdo, indiferente do
modelo escolhido, tem efetivo impacto na escolha das informagdes utilizadas para a processo
de decisao (CHOO, 2003).

Desde 1947, Simon expde a teoria do comportamento administrativo, na obra Administra-
tive Behavior, onde enfatiza o cuidado com a conhecimento passado aotomador de decisdo,
isso porque,no transcorrer do tempo, a informagdo passou de um fator escasso no processo de
tomada de decisdo, para uma enxurrada de informagdes, que ocasiona uma falta de processa-
mento da informacdo. Nesse momento, os procedimentos de andlise da informagdo passaram
a ser dependente dos sistemas computacionais, para agilizarem o tratamento e a conferencia

das informacdes.

Entre as ferramentas da CG capazes de gerar informacdes essenciais a tomada de decisao,
estd a andlise das demonstracdes contabeis através de indicadores que evidenciam uma visao
global da posicdo economica e financeira das organizacdes (REIS; BASSO; DUTRA, 2017).
Segundo Costa (2019) as demonstracdes contabeis mais utilizadas sdo, o balango patrimonial
e a demonstragdo do resultado do exercicio (DR), sendo entendidas como as demonstracdes
mais importantes.

O balango patrimonial apresenta a situagdo patrimonial da empresa emum determinado
periodo. Sa (2012) reforca que o balanco é uma evidéncia de equilibrio de elementos patrimo-
niais. Enquanto que para DA PESQUISA-EAD (????), a DR éa demonstragdo deresultado do
exercicio evidencia as operagdes realizadas pela empresa, a fim de destacar o resultado liquido
do periodo. Trata-se de uma demonstracio dinamica que evidencia o confronto das receitas,
custos e despesas, apuradas segundo o principio contdbil do regime de competéncia, gerando
informacdes significativas para a tomada de decisdes.

A analise doBP e da DR ocorre a partir dosindicadores, que demonstram o passado
e fornecem informagdes para tomada de decisdes futuras, de forma que a andlise das de-
monstragdes, em especial do balanco patrimonial e da demonstracio de resultado, torna-se
de grande importdncia para projecdes futuras. Os indices podem serdivididos em: liquidez,

endividamento e rentabilidade.

221 Indicadores EconOdmicos

Os indicadores econdmicos visam evidenciar os resultados decorrente da atividade opera-

cional da empresas, sejaproducdo, comercializacdo ou prestacdo de servico, a analise desses



25

indicadores revela a capacidade da empresa de gerar resultados positivos e autosustentaveis
(REGERT et al., 2018), alguns fatores internos e externos, como a sazonalidade e questdes
politicas podemafetar os resultado (ZDANOWICZ, 2012).

Os indices de rentabilidade avaliam os resultados alcangados pela empresas, como o re-
torno sobre o Ativo (ROA), que serefere a taxa de retorno advinda das aplicagdes de empresa
em seus ativos e o retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) que demonstra o retorno dos
valores aplicados pelos socios e acionista nas empresas, assim quanto os analistas de mercado
de capitais seinteressam muito poresse indicador (MEDEIROS etal., 2012).

Entre os indice de rentabilidade que visam identificar se o negécio estddado o retorno
desejado, cabe destacar as margem deresultado sobre as vendas. A primeira é a margem bruta
que aponta quanto a empresa obtém de lucro bruto sobre a receita, a margem liquida corres-
pondemao retorno apds a dedugao dos custos, despesas e tributos (MEDEIROS etal., 2012).
E a margem operacional mede a eficiéncia operacional da empresa, ou seja, demonstrando o
quanto de suas receitas sdo provenientes de suas atividades operacionais.

O giro do estoque é um indice que mede ontimero de dias de armazenagem de um produto,
evidenciando a politica de estocagem, grandes volumes de estoque demanda maiores recursos
da organizacdo, sendo o controle necessario para otimizar o investimento (SANTOS et al.,
2009). A apuragao desdeindice é realizado pela divisdo entre custos de mercadoria e estoque.
Enquanto o indice que mede o giro do ativo avalia a proporgdo entre o volume de vendas e os

investimentos realizados, revelando a capacidade daempresa de usar seus ativos para alcangar
vendas (MEDEIROS etal., 2012).

2.2.2 Indicadores Financeiros

Indicadores financeiros verificam a geracdo de caixa, ou seja, na quantidade de valores mo-
netdrios gerados pelo negocio e osfluxos de entrada e saida (CADORE, 2012), demonstrando
a situacdo financeira da empresa, e auxiliando com essa informagdo a andlise da performance
organizacional e a tomada de decisdo pela empresa.

Os indicadores de liquidez avaliam a capacidade de satisfazer os compromissos financeiros
assumidos pela organizacdo, ou seja, sea empresa tem condicdes de saldar suas dividas (ME-
DEIROS etal., 2012), sio medidos pelo confronto entre bens e direito e obrigacdes, de forma
que quanto maior o indices de liquidez, maiores sdo as condi¢des da empresa para saldar suas
dividas. Aliquidez podeser divida em imediata, corrente, geral e seca.

A liquidez imediata demonstra quanto, em moeda, a empresa tem para saldar suas dividas

decurto prazo. A liquidez corrente, avalia a capacidade de quitar dividas decurto prazo a
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partir dos bens e direitos disponiveis em curto prazo, enquanto a liquidez geral considera a
totalizada dos bens e direitos e a totalidade das dividas. E aliquidez seca desconsidera para
efeito do calculo o valor investido em estoque, que tem um prazo para ser tido como revertido
em dinheiro dentro da empresa (MEDEIROS etal., 2012) (REIS; BASSO; DUTRA, 2017).

Quando aos indices de endividamento, estes expressam a situacdo das dividas relacionando
o capital proprio com o capital de terceiros, indicando a dependéncia financeira da empresa a
terceiros, a partir da composicdo do endividamento e do grau de comprometimento (MEDEI-
ROSetal., 2012).

Em uma primeira analise, o quando mais a empresa tiver dependéncia de capital de tercei-
ros, pressupdema existéncia de empréstimos, os fornecedores e os impostos, sujeitos a taxas
de juros o que levaria a dificuldades de acesso a crédito, e aumentam os riscos de faléncia, o
que podeacontecer ndo apenas pela divida, mas também pela gestdo da situacdo, entre outros
fatores (REIS; BASSO; DUTRA, 2017).

Oindice de composicdo do endividamento de curto e longo prazo, demonstra a estrutura
como as obrigacdes do negécio estdo estabelecidas, de forma que seja possivel identificar sea
empresa ndo possui recursos suficientes para pagar suas obrigacdes. O grau de endividamento
representa a relacdo do capital de terceiros sobre o capital préprio, enquanto a participagdo do

capital, evidencia a proporcdo do capital de terceiros e do capital préprio.
2.2.3 Indicadores de Insolvéncia

Ao longo dos anos, diversos modelos estatisticos de previsdo da situacdo de insolvéncia
dos negdcios foram elaborados (NOBREGA; ARAU]O; CARVALHO, 2020). Esses modelos
surgiram da necessidade de preservagdo do interesse dos investidores, de forma que tais indi-
cadores sdo instrumentos para estimar o comportamento econdmico e financeiro da empresas,
seantecipando a situagdes de insolvéncia (WEISS etal., 2016).

Segundo Weiss etal. (2016) no processo de gestao das empresas a insolvéncia é uma das
maiores dificuldades enfrentadas, sendo essencial seu acompanhamento e controle, uma vez
quea insolvéncia e um dosinstrumentos utilizado para avaliar o desempenho do negécio,
e sendo detectado esses problemas com antecedéncia, melhores condigdes para assegurar a
eficacia daentidade. No Brasil, os primeiros estudos sao dadécada de 1970, onde Kanitz,
desenvolveu um termémetro a partir de um estudo com véarias empresas (WEISS et al.,2016),
neste estudo verificou-se quais indicadores poderiam prever a insolvéncia.

O modelo deKanitz tem sido considerado obsoleto, isto porque as mudangas da econo-

mia, caracteristica que ndo existiam da década de 70, deveriam ser consideradas na dindmica
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(SOUZA; AMORIM CARVALHO, 2016). Contudo ainda assim, essemodelo é muito utili-
zado e estudado atualmente, independente do setor de atuagdo. Outros modelos de insolvéncia
reconhecidos pela literatura foram descritos por Elizabetsky (1976), Matias (1976), Altman,
Baidya e Dias (1979), Silva (1982), Sanvivente e Minardi (1998) e Sarpel (2000), (WEISS
etal., 2016).

Os indices de insolvéncia, independente do modelo utilizado, visam evidenciar a capa-
cidade daorganizacio dehonrar suas obrigagdes a longo prazo. Desta forma a solvéncia é
um fator necessédrio para sua longevidade das empresas, avaliando o equilibrio financeiro da
mesma (MARIO, 2002).

2.3 Estudos correlatos

Foram identificados nove estudos que tratam de temas associados a pesquisa. Os artigos
foram desenvolvidos com diversos procedimentos metodolégicos, como, estudo de caso, revi-
sdo bibliogréfica, survey, etc. afim de atender os objetivos propostos pelos autores. Na Tabela
1 sdo apresentados além doautor e ano para que se identifique o trabalho nas referéncias, a

metodologia adotada, o objetivo do trabalho e sdo destacados os principais resultados.

Destacam-se os estudos de Céspedes, Fochezatto e Veloso (2020); Bastos (2019) e Sar-
mento e Nunes (2011) que utilizaram andlise desobrevivéncia para modelar a relagdo entre
a insolvéncia e fatores determinantes. Estesestudos foram aplicados com dados da RAIS;
especificamente em empresas processadoras de cana de agtcar; e em dadosde pessoal de em-
presas portuguesas, respectivamente. Osresultados destes estudos apontam, em linhas gerais
que empresas com maior nimero de pessoal ocupado, do setor da industria de transformacgdo e

cujos gestores possuemmelhor capacitacdo gerencial possuem menor chance de insolvéncia.

Regert et al. (2018) e Padilha (2013) realizaram pesquisas bibliograficas no intuito de
identificar os fatores que contribuem para o fechamento das empresas. Padilha (2013) ainda
complementou seu estudo com entrevistas onde buscou evidenciar as causas de mortalidade
das empresas. Os principais indicadores apontados pelos autores sdo osde liquidez, rentabili-
dade e endividamento associados a elevada carga tributdria, falta de capital de giro e falta de
capacitacdo de funciondrios e gestores.

Reis, Bassoe Dutra (2017) também analisaram a situacdo econdmico financeira deuma
empresa industrial e conclui que a contabilidade gerencial deve ser utilizada como ferramenta
a fim deobter melhores resultados. Weisset al. (2016) também olhando para empresas de
grande porte, buscou identificar osindicadores contdbeis mais relevantes no processo de pre-

visdo de insolvéncia pormeio daandlise de dados em empresas de capital aberto do setor de



Quadro 1: Estudos Correlatos

Autor Metodologia Objetivos Principais Resultados
Céspedes, Fo-| Analise de so-| Mensurar a sobrevivéncia de| A partir do dados obtidos pelas RAIS de empresas
chezatto e Veloso| brevivéncia empresas no periodo entre

(2020)

2007 e 2013.

constatou que a sobrevivéncia relativamente maior em:
empresas com maior nimero de pessoas ocupadas; no
setor da industria de transformacdo e atividades finan-

ceiras; e localizadas na regido Nordeste do Rio Grande
do Sul.

Bastos (2019)

Analise de so-
brevivéncia

Investigar se as paralisacoes e
faléncias dasempresas brasi-
leiras processadoras de cana
de agticar. e identificar quais
sdo os principais determinan-
tes, periodoentre 2001 e
201e6.

As razdes apontadas por empresdrios, de empresas ati-
vas eextintas, possuemalguns pontoscomuns. Os prin-
cipais pontos em comum sio o despreparo dos empre-
endedores, quendo sabem utilizar as ferramentas ge-
renciais, e o desconhecimento do negdcio.

Pesquisa biblio-
gréfica

Estudo de caso

Identificar a importdncia dos
principais indicadores econo-
micos, financeiros e de endivi-
damento como gestdao do co-
nhecimento natomada de de-
cisao.

Principais indicadores sdo: Liquidez, Rentabilidade e
Endividamento. Ter ciéncia disso é essencial para a to-
mada de decisdo, uma vez quea empresa precisa ter
conhecimento da sua situagdo patrimonial para efetuar
investimentos e projecdes futuras.

Regert et al.
(2018)

Cintra
Paulo e
(2018)

Identificar e descrever o uso
de artefatos de contabilidade
gerencial ao longo do ciclode
vida de uma pequena empresa
do ramo de confeccao

Em cada etapa analisada e deforma evolutiva, a em-
presa foi se utilizando artefatos gerenciais para sub-
sidiar seu crescimento entre os ciclos, mesmo que de
forma reativa e ndo planejada. A maioria dos artefatos
se materializou em resposta a problemas que emergi-
ram com o crescimento daempresa e a complexidade
das operacoes operacoes.

Continua na préxima pagina...




Autor

Metodologia

Objetivos

Principais Resultados

Reis, Basso e Du-
tra (2017)

Estudo de caso

Analisar a situacdo econo-
mica e financeira de uma em-
presa do ramo industrial, atra-
vés dos indicadores como fer-
ramenta de apoio e tomada de

decisdo

Organizacdes devem fazer uso da contabilidade geren-
cial como instrumento de analise e controle de suas

operacdes, a fim de obter melhores resultados

Rossi e Theisen
(2017)

Estudo descri-

tivo, survey

Destacar a situacio das em-
presas menores diante da ins-
tabilidade na economia Brasi-

leira

100% das Microempresas Industriais e Comerciais
nao cresceram e oudeixaram de existir,emrazdo da

instabilidade econdmica, no periodo de 2013 a 2016,

Weiss
(2016)

et al.

Pesquisa junto
ao site da
BM&Bovespa

Identificar quais os indicado-
res contdbeis mais relevantes
parao processo de projegdo
e previsto da insolvéncia das
empresas de capital aberto do
setor de telecomunicacdes

As variaveis de rentabilidade, possuem uma relacao
significativa com o indice de insolvéncia dasempre-
sas, ja com relacdo as varidveis de liquidez possuem
alta correlacio com o fator desolvéncia de uma enti-
dade.Os indicadores de endividamento apontam uma
correlagdo negativa, permitindo afirmar queeste indica-
dorimpacta de forma negativa no grau de solvéncia das
organizagdes. As varidveis patrimoniais demonstram

uma correlacio moderada com o fator de insolvéncia.

Continua na préxima pégina...




Autor

Metodologia

Objetivos

Principais Resultados

Padilha (2013)

Delineamento
bibliogréfico e

survey

Analisou os fatores que con-
tribuem para o fechamento

dessas empresas

Fatores como acarga tributdria elevada, falta de capital
de giro, falta de assessoria contdbil, mdo de obra pouco
qualificada, concorréncia, falta de clientes, baixo fatu-
ramento, problemas de satde, dividas, pouca disponibi-
lidade para dedicar-se a empresa, falta de planejamento
e competéncia gerencial, foram evidenciados pelos en-
trevistados como principais causas para a mortalidade

das empresas estudadas.

Sarmento e Nu-
nes (2011)

Anélise de so-

brevivéncia

Levantar a capacidade de so-
brevivéncia dasempresas do
norte de Portugal, de 1985 a
2007.

A partir dos dados das empresa de Portugal sobre qua-
dro de pessoal, constatou-se que as empresas do Norte
sdoas que fecham mais precocemente, tendo uma du-

racdo mediana inferior a média nacional
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telecomunicagdes. Seusresultados apontam que os indicadores derentabilidade sao os que
possuem maior relagdo com o indice de insolvéncia das empresas.

Por fim, Paulo e Cintra (2018) e Rossie Theisen (2017) pesquisaram no universo de pe-
quenas empresas a adogao de ferramentas gerencias no sentido de ampliar a longevidade dos
negocios. Rossie Theisen (2017) ampliam a discussdo, por meio de um survey onde sina-
liza que instabilidade econdmica é a principal causa de insolvéncia de pequenos negécios. O
autor sinaliza que pequenasempresas sdo mais suscetiveis a oscilagdes de mercado, ndo con-
seguindo prever adequadamente estes movimentos e portanto ndo construindo condicdes de
sobrevivéncia. Paulo e Cintra (2018) utilizam artefatos de contabilidade gerencial em ciclos
de melhoria da gestdo da organizacdo, conseguindo obter crescimento no negécio, mesmo que
de forma reativa e ndo planejada.

Esses estudos demonstraram que casos de insolvéncia estdo relacionados com indicadores
economicos-financeiros e com desconhecimento dos negécios por parte dos gestores. Estes
achados sdo relevantes na medida em que uma vez identificados, osindicadores e varidveis de
balango, pode-se antever situagdes e consequentemente tomar decisdes que busquem reverter
a tendéncia de insolvéncia em que a empresa se encontra.

Entre osestudo destacados trés deles ajudam a explicar os resultados encontrados na pes-
quisa realizada, inicialmente os estudosdeRegert et al. (2018) e Padilha (2013) que realizaram
pesquisas bibliograficas no intuito de identificar os fatores que contribuem para o fechamento
das empresas, evidenciando que as empresas de menor porte sao mais suscetiveis as movimen-
tacdes do mercado, sendo prejudicados no fluxo de caixa e no capital de giro que contribuem
para o fechamento dasentidades.

E o estudo de Weiss etal. (2016) que olhando para empresas de grande porte de capital
aberto, identificou os indicadores contabeis mais relevantes no processo de previsdo de in-
solvéncia. Tendo evidenciado rentabilidade, liquidez e endividamento como indicadores de
insolvéncia em grandes empresas, tendo sido evidenciado o indicadores de Liquidez, como

termémetro para alongevidade das empresas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Classificacdo da pesquisa

Esseestudo tem por objetivo identificar os indicadores contédbeis mais relevantes no pro-
cesso de projecio dalongevidade das empresas. Quanto a natureza, a pesquisa é aplicada,
pois segundo Roesch, Beckere MELLO (2000) pode-se encontrar as verdades e interesses
deaplicagdo. Nesta pesquisa busca-se gerar conhecimentos que serdo utilizados na pratica,
buscando servir como uma ferramenta para tomada de decisdo no intuito desolucionar um
problema especifico. E uma pesquisa quantitativa, pois visa estratificar o objetivo de estudo
em nameros, abordagens e informagdes para filtrd-las e utilizd-las para a realizacio de uma
andlise. Este tipo de pesquisanecessita de aplicacdo de recursos e de métodos estatisticos para
que se obtenha um resultado confidvel e de qualidade (HOLLOWAY; GALVIN, 2016).

No que tange aos objetivos, a pesquisa é descritiva pois direciona para esclarecer as parti-
cularidades especificas de uma populagao, fato ou oestado local deinter-relacionamento entre
as circunstancias. Este tipo depesquisa visa envolver a aplicacio demetodologias padroni-
zadas para a coleta de dados, entrevistas e andlises sistemdticas (RUMMERT; VENTURA,
2017).

Quanto ao procedimento técnico, trata-se de uma pesquisa documental, pois baseia-se em
materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de
acordo com os objetivos da pesquisa, conforme Gil et al. (2002), as andlises serdo realizadas

nos documentos contabeis emitidos pelas empresas.
3.2 Me¢étodo de Trabalho

Método de trabalho corresponde ao conjunto de atividade sistematicas, direcionando o ca-
minho a ser seguido, na construgdo de conhecimentos validos, conforme Marconi e Lakatos
(1990). Esta pesquisa seguiu os seguintes passos: determinacdo dos objetivos, elaboracdo
do plano de trabalho, identificacdo da amostra, coletas das informacdes e, apés os dados fo-
ram transformados, utilizando-se a média e mediana, e por fim, foram realizados a analise e
discussdo dos resultados.

A coleta dos dadosfoi realizada juntamente as empresas que aceitaram participar da pes-
quisa, tendo sido solicitados a demonstracdes contabeis geradas pelas mesmas, em especial, o

Balango Patrimonial e a Demonstracdo dos Resultado do periodo de 2014 a 2019.
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3.3 Populagdo alvo e unidades de analise

A populacdo da amostra, conforme exposto anteriormente, é formado por pequenas e mé-
dias empresas da regido norte do Tocantins, que tenham realizado os registros contdbeis, no
periodo entre 2014 e 2019. Osdados contdbeis foram obtidos por meio de uma amostra nao
probabilistica, a partir de convite as empresas para participarem, sendo composta por empresas
acessiveis e que aceitaram participar do estudo.

Como critério deinclusdo naamostra foram avaliados os documentos daempresa e ha-
vendo suspeitas emrelacdo a confiabilidade das informagdes prestadas, as empresas foram

excluidos da amostra, a saber:

* Inconsisténcia nas demonstracdes que geram dividasobre os dados informados;
e Informagdes contibeis incoerentes;

Taxa de lucratividade que ndo condiz com o tamanho do negdcio;

Indicadores de lucratividade e rentabilidade média de mercado; e

Desproporcionalidade de custos x receitas.

A coleta dos dados foi realizada a partir de 56 empresas que integram o porte de peque-
nas ou médias empresas,que aceitaram participar da pesquisa e apresentaram as informagdes.
Apés a aplicacdo doscritérios de exclusdao pré-definidos, 49 empresas foram selecionadas
sendo, 9 dosetor dainddstria, 33 docomércio e 7 da prestacio de servico. O presente es-
tudo, analisou as atividade nos anos 2014 até 2019, devidamente registradas na contabilidade,

totalizando 181 observacoes.
3.4 Variaveis de estudo

Apos a selecdo da amostra as informagdes foram levantadas com base nos registros con-
tabeis e demonstracdes, a saber, Balanco Patrimonial e Demonstracio do Resultado, e em
seguida, foram calculados osindices econémicos e financeiras da empresas.

As varidveis apresentadas no Quadro 2 foram planilhadas para posterior andlise. Além des-
tas, foram identificados paracada caso a empresa, ano dereferencia das informagdes, tempo de

vida, setor da economia (inddstria, comércio e servigos) e o status (empresa aberta ou falida).
3.5 Analise dos dados

O modelo escolhido para a analise dosdadoslevantados, partindo do objetivo proposto, é a

analise de sobrevivéncia. Uma ferramenta da estatistica que mais tem sido utilizada pela 4rea



Quadro 2: Variaveis e indicadores utilizados no estudo

Variaveis Descrigao Férmula Objetivo Referéncia
AT Ativo Total CONTA BP Representa os recursos econdmi- | (GELBCKE et al.,
cos financeiros e que estdo a dis-| 2010)
posicdo da gestdo para gerar mais
recursos.
AC Ativo Circulante CONTA BP Representa aos bens e direitos| (GELBCKE et al.,,
que podem serconvertidos em di- | 2010)
nheiro em curto prazo.
DISP Disponibilidade CONTA BP Valoresreferente a recursos com | (GELBCKE et al,
movimentagdo livre para aplica-| 2010)
¢Oes em operagdes da empresa e
que nao tenha restricdo para uso
imediato.
DUP_REC Duplicatas a Rece- | CONTA BP Valores a receber decorrente de | (GELBCKE et al,
ber operagdes a prazo ououtras tran- | 2010)
sacoes.
EST Estoque CONTA BP Representa os bens tangiveis ein- | (GELBCKE et al.,
tangiveis adquiridos ou produzi-| 2010)
dos pela empresa com objetivo de
venda ou utilizagdo prépria.
ANC Ativo Nao Circu- CONTA BP Refere-se aos bens e direitos que | (GELBCKE et al,,
lante sao permanentes em uma empresa.| 2010)
RLP Realizavel a Longo| CONTA BP Valores que se realizardo apdéso | (GELBCKE et al,
Prazo termino do exercicio seguinte. 2010)
PT Passivo Total CONTA BP Refere-se ao deveres e responsa- | (GELBCKE et al.,

bilidades assumidos pela empresa,
resultam de transacdes e praticas
usuais de négocios.

2010)

Continua na proéxima pagina...




Variaveis Descricao Férmula Objetivo Referéncia

PC Passivo Circulante | CONTA BP Sao as obrigagdes cuja a liquida- | (GELBCKE et al.,
cao deverd ocorrer dentro doano | 2010)

FORN Fornecedor CONTA BP Corresponde aos valores de forne-| (GELBCKE et al,
cedores de materiais, bens ou ser-| 2010)
vico

PNC Passivo No Circu- | CONTA BP Sao as obrigacdes cuja a liquida-| (GELBCKE et al,,

lante ¢do deverd ocorrer em prazo supe-| 2010)

rior do ciclo operacional

PL Patrimonio Liquido | CONTA BP Esta conta correlaciona o valor de| (GELBCKE et al,,
mercado de uma acio com o lucro | 2010)
apresentado ou projetado pela em-
presa em questao.

RB Receita Bruta CONTA DR Refere-se ao valor dasvendas de | (GELBCKE et al.,
um determinado periodo 2010)

RLP Receita Liquida CONTA DR E oresultado da receita bruta me-| (GELBCKE et al.,
nos as deducdes (devolugdes, im-| 2010)
postos e descontos)

CMV/CPV Custo da Mercadoria | CONTA DR Trata-se dasoma dos gastos desde | (GELBCKE et al.,

Vendida/ Custos do
Produto Vendido

a producdo ou compra e armaze-
nar da mercadoria, até que a venda

sejarealizada.

2010)

Continua na proxima pagina...




Variaveis Descricao Férmula Objetivo Referéncia
LB Lucro Bruto CONTA DR E o resultado da diferenca entre a | (GELBCKE et al,,
receita e os custos variaveis 2010)
RO Resultado Operacio-| CONTA DR Representa o lucro da empresa| (GELBCKE et al,
nal com suas operagdes com as despe-| 2010)
sas financeiras.
LL Lucro Liquido CONTA DR E o rendimento real daempresa, | (GELBCKE et al.,
ap6s todos os custos e despesas | 2010)
LC Liquidez Corrente | AC | PC Relaciona disponibilidades e obri-| (NIEDERAUER;
gaes de curto prazo, considerando| VENDRUSCOLO;
osrecursos disponiveis SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
LS Liquidez Seca (AC -EST) | PC Representa a porcentagem de divi-| (NIEDERAUER;
das a curto prazo em condi¢des de| VENDRUSCOLO;
serem liquidadas com o usode dis-| SALLABERRY, 2018)
ponivel e valores a receber (PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
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Variaveis Descricao Férmula Objetivo Referéncia
LI Liquidez Imediata | DISP | PC Representa a porcentagem de divi-| N(NIEDERAUER;
das a curto prazo em condi¢des de| VENDRUSCOLO;
serem liquidadasimediatamente | SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
LG Liquidez Geral (AC + RLP) | (PC + | Analisa a capacidade de paga- | (NIEDERAUER;
PNC) mento da empresa no longo prazo | VENDRUSCOLO;
SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
PCT Participacio de Ca- | (PC+PNC) | PT Indica quanto o capital de terceiros | (NIEDERAUER;
pital de Terceiros representa sobre o capital préprio| VENDRUSCOLO;
investido no negécio SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
PCP Participagao de Ca- | PL/PT Indica quanto do capital da em-| (NIEDERAUER;
pital Préprio presa e proprio . E garante o mon-| VENDRUSCOLO;
tante de capital de terceiros. SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
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Variaveis Descricao Férmula Objetivo Referéncia
COM_END_CP| Composio de Endi- | PC/ (PC+PNC) Demonstra a parcela dos recursos | (NIEDERAUER;
vidamento de Curto de terceiros exigivel a curto prazo,| VENDRUSCOLO;
Prazo ouseja, quanto dadividaestd com-| SALLABERRY, 2018)
prometida no curto prazo (PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
COM_END_LP| Composicao  de PNC/ (PC+PNC) Evidencia quanto da divida é de| (NIEDERAUER;
Endividamento de longo prazo, e demonstra uma VENDRUSCOLO;
Longo Prazo folga para a empresa trabalhar. SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
GE Grau de Endivida- | (PC+PNC) / PL Quanto a empresa tomou decapi-| (NIEDERAUER;
mento tais de terceiros, estabelece arela-| VENDRUSCOLO;
cdo entre o capital de terceiros e o| SALLABERRY, 2018)
capital proprio (PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
GA Giro do Ativo VENDAS/ AT Indica a eficiéncia daempresaema| (NIEDERAUER;
gerar ganhos com os ativos, inclu-| VENDRUSCOLO;
sive bens e investimentos. SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
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Variaveis Descricao Férmula Objetivo Referéncia
GEST Giro do Estoque CMV /EST Analisa o desempenho do estoque| (NIEDERAUER;
da empresa, indicando Indicando a| VENDRUSCOLO;
qualidade e a quantidade dos pro-| SALLABERRY, 2018)
dutos armazenados e vendidos. | (PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
MBV Margem Bruta sobre | LB /| RL Verifica a rentabilidade do negé-| (NIEDERAUER;
Vendas cio, a partir da porcentagem de lu-| VENDRUSCOLO;
cro que ganha a cada venda SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
MLV Margem Liquida so- | RO/ RL Demonstra a porcentagem de lu-| (NIEDERAUER;
bre Vendas cro em relagdo as receitas de de-| VENDRUSCOLO;
terminado periodo daempresa SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
MOV Margem Operacio-| LL/ RL Estima a eficiéncia operacional da| (NIEDERAUER;
nal sobre Vendas empresa, medindo quanto de suas| VENDRUSCOLO;
receitas so provenientes de vendas| SALLABERRY, 2018)
e servicos da atividade operacio- | (PEREIRA, 2018)
nal. (NETO, 2020)
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Variaveis Descricao Férmula Objetivo Referéncia
ROA Retorno sobre Ati- | RO/ AT Analisa o retorno da empresa com | (NIEDERAUER;
VOS o nivel de investimentos realizado | VENDRUSCOLO;
SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA, 2018)
(NETO, 2020)
ROE Retorno sobre o Pa-| RO/ PL Analisa o retorno obtido sobre o | (NIEDERAUER;
trimonio Liquido Capital Proprio VENDRUSCOLO;

SALLABERRY, 2018)
(PEREIRA,  2018)
(NETO, 2020)
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da satde (REIS etal., 1996). Segundo osautores, arazdo do aumento na utilizacio da técnica
¢ o aprimoramento e desenvolvimento de técnicas estatisticas combinadas com computadores

cada vez mais velozes.

Na andlise desobrevivéncia, a varidvel resposta €, geralmente, o tempo até a ocorréncia
de um evento de interesse. Assim a varidvel dependente é o tempo decorrido desde o mo-
mento do nascimento da empresa até o encerramento de suas atividades. A probabilidade de
um estabelecimento sobreviver a partir deum certo marco de tempo t (medido em anos) é
relatada pela fungdo de sobrevivéncia S(t), com 0 < S(t) < 1 e com T sendo varidvel alea-
téria nao negativa representando o periodo de tempo até o momento de ocorréncia do evento

(mortalidade daempresa). Assim, afuncdo de sobrevivéncia pode ser representada como
SW=1—F@®)=Pr(T > 1) (3.1)

onde S(t) éa probabilidade de umindividuo sobreviver pormais do que um determinado tempo
t, F(t) é definida como a probabilidade de um evento ocorrer até o tempo t, e Pr representa aa

probabilidade de tempo.

Para explicar o fechamento das empresas, foram utilizadas as varidveis oriundas do Ba-
lanco Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado, além dosindicadores econdmico-financeiros
das empresas. As varidveis foram padronizadasafim deremover efeitos deescala, tonando-as

equipardveis (com média zero e desvio-padrao igual a um).

Na andlise exploratéria dos dados, um estudo de correlagao foi realizado a fim de identi-
ficar varidveis correlacionadas e que poderiam gerar efeitos de multicolinearidade no ajuste
do modelo. Estaanalise foi realizada por grupos de varidveis, sejam eles Ativos, Passivos
e Indicadores. Uma pré-selecio excluiu parte das varidveis levantadas e encaminhou-se ao

ajustamento do modelo de sobrevivéncia.

Com as varidveis pré-selecionadas, foram gerados graficos de densidade porsetor afim de
explorar diferentes comportamentos na distribuicdo dos dados e permitir compreender melhor
resultados das andlises posteriores alémde identificar insigths que conduzam a potenciais

estudos futuros.

Os modelos de sobrevivéncia foram ajustados com todas as varidveis pré-selecionadas e
suas significincias foram analisadas. Com isso, exclusdes das varidveis menos significativas
foram realizadas até que fosse obtido um modelo apenas com varidveis significativas, ao nivel
a = 0,10. A adequabilidade do modelo foi verificada com auxilio dos testes de Wald e razao

de verossimilhanca e também por meio da medida de concordéancia.

Foram ajustados um modelo global e dois modelos setoriais, ndo sendo possivel ajustar o
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modelo para o setor deServigos por nao haver desfecho nos dados coletados no periodo de
andlise. Os resultados do ajuste dos modelos sdo apresentados em tabelas considerando todas
as varidveis no modelo inicial e apenas as varidveis ndo excluidas no modelo final. Por fim,
as probabilidades de sobrevivéncia estimadas para os dados sdo apresentadas em gréficos ao
longo do tempo.

Todas as andlises foram realizadas com apoio do software R (R FOUNDATION FOR STA-
TISTICAL COMPUTING, 2020). Foram utilizados os pacotes readxl (WICKHAM; BRYAN,
2019), ggplot2 (WICKHAM, 2016), GGally (SCHLOERKE et al.,2020), survival (Terry M.
Therneau; Patricia M. Grambsch, 2000) e survminer (KASSAMBARA; KOSINSKI; BIE-
CEK, 2020), além de suas dependéncias.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOSRESULTADOS
4.1 Andlise exploratoria das variaveis

A partir do ajuste dos dados, em razdo de grandezas diferentes, o modelo de Cox possibilita
visualizar a proporcdo de sobrevivéncia prevista em qualquer ponto no tempo para um grupo
de risco especifico. AsFiguras 1, 2 e 3 apresentam as correlagdes separadas por blocos. Na
Figura 1 sdo apresentadas as correlacdes, as dispersdes e na diagonal principal a densidade de

cada uma as contas no grupo do Ativo.
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Figura 1: Correlagdes entre as variaveis coletadas: ATIVO

Na Figura 2 sdo apresentadas as correlagdes, as dispersdes e na diagonal principal a den-
sidade de cada uma as contas no grupo doPassivo.

Na Figura 3 sdo apresentadas as correlagdes, as dispersdes e na diagonal principal a den-
sidade associadas a cada uma das varidveis dos indicadores econdémicos-financeiros.

Essas correlacdes foram utilizadas para eliminar varidveis que se apresentassem altamente

correlacionadas e que pudessem gerar efeito de multicolinearidade no ajuste domodelo. Apos
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Figura 2: CorrelagGes entre as variaveis coletadas: PASSIVO

a andlise, foram excluidas varidveis deforma que permaneceram as seguintes varidveis pré-
selecionadas para o ajuste do modelo: ativo circulante, passivo circulante, fornecedor, CMV/CPV,
liquidez geral, participagdo de capital préprio, grau de endividamento, giro do ativo, giro do
estoque, margem operacional sobre vendas, ROA e ROE. Os critérios de exclusdo se basearam
na medidade correlacio que apresentasse niveis de moderado a forte, sendo mantidas apenas
as varidveis fracamente correlacionadas entre si.

Em seguida, para as varidveis pré-selecionadas foi repetidaa anélise de densidade (Figuras
4 e 5) apresentada anteriormente na diagonal principal das Figuras 1 a 3. Destaca-se porém
que neste momento as densidadessdo apresentadas paracada umdos setores. Observou-se que
em todas as varidveis apresentadas nas Figuras 1, 2 e 3, os dados apresentava, considerdvel
assimetria com excecdo de Lucro bruto, Resultado operacional, Lucro Liquido, Margem bruta
sobre vendas, Margem liquida sobre vendas, ROA e ROE. Estas apresentaram um pico bem
definido, mas nem sempre centrado na distribuigdo dos dados.

Nas Figuras 4 e 5, as densidades sdo apresentadas por setor e percebe-se que os dados
comportam-se em distribuicdo de forma diferente quando analisados os setores 1. Indstria, 2.
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Figura 3: Correlagdes entre as variaveis coletadas: Indicadores

Comércio e 3. Servicos, em separado para a quase totalidade das varidveis. As distribuicdes
nao diferem conforme aandlise grafica apenas nas varidveis Grau de endividamento, Giro do
Ativo, margem operacional sobre vendas e ROE.

Uma vez que osdados foram padronizadosem relacio a média e desvio-global, cabe res-
saltar que valores negativos nestes graficos indicam apenas que o comportamento da distribui-
¢do encontra-se localizado abaixo da média geral da varidvel considerando todos os setores.
Esta estratégia foi adotada a fimde verificar empiricamente a diferenca entre os setores no
comportamento destas varidveis na amostra.

Neste sentido, observa-se que o setor 2: Comércio apresenta distribuicao fortemente con-
centrada abaixo da média nas varidveis Ativo Circulante, Passivo Circulante, Fornecedor,
CMV/CPV, Liquidez geral e Participacdo decapital préprio (na Figura 4). Ja considerando
Giro de Estoque (Figura 5), as empresas do setor2. Comércio apresentam valores com
maior densidade acima da média quando comparado comos demais setores. Considerando
na mesma Figura o indicador ROA, ostrés gruposapresentam médias similares a média geral

(pico das curvas proximas dozero), porém o comércio apresenta esteindicador com menor
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Figura 4: Densidades das distribui¢des da varidveis economico-financeiras iniciais dos modelos por
Setor

dispersao considerando os dados observados na amostra.

A andlise destas densidades é interessante pois consegue-se verificar o perfil de negécio
(Indastria, Comércio e Servigo). Se observar o setor deservicos, ndo ha estoque deservico

e na varidvel Girodeestoque, os dados apresentam-se fortemente concentrados em valores
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Figura 5: Densidades das distribui¢des dos indicadores econdmico-financeiros iniciais dos modelos

por Setor

abaixo com grande assimetria. Ja quando analisamos a participagdo docapital préprio, por

tratar-se de micro e pequenasempresas, verifica-se uma densidade maior em valores acima da

média neste segmento.
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4.2 Modelos ajustados de sobrevivéncia

O método utilizado, permitiu observar as performances das empresas e a capacidade de
sobrevivéncia, ao longo do periodo estudado. Foi possivel também estimar os principais riscos

de sobrevivéncia em termos gerais e em termos de setor de atividades.

Utilizando-se o modelo de Regressao de Cox-Hazard, no primeiro momento foram uti-
lizadas todas a varidveis pre-selecionadas na base dedados completa. A partir do primeiro
modelo ajustado foram sendo excluidas as varidveis novamente, até que permanecessem ape-

nas varidveis significativas ao nivel de 10%.

No caso geral, a andlise concluiu que Ativo Circulante e Fornecedor sdo asvaridveis que
melhor se relacionam com o fechamento dosnegoécios. Estes resultados sao apresentados
na Tabela 1. As varidveis Ativo Circulante e Fornecedor, evidenciam que a capacidade dos
negocios de honrarem seus compromissos é essencial para a informacdo sobre o futuro da
empresa. A varidvel Ativo Circulante representa os bens e direitos comalta capacidade de
serem convertidos em dinheiro, enquanto que a variavel Fornecedor, evidencia os débitos de
funcionamento, que devemser liquidadas com maior rapidez (REIS; BASSO; DUTRA, 2017).

Desta forma, essas varidveis, representam as operacionalidades deuma entidade, deum
lado, estdo os valores que podem ser mais facilmente convertidos em disponibilidades para
honrar com seus compromissos, e, do outro lado, a varidvel fornecedor corresponde aos valo-
res referentes as compras a prazo que originam uma divida para empresa continuar a manter
suas operagdes, (GELBCKE etal., 2010). No casoda conta fornecedor, no vida pratica das
empresas, porvezes essa conta esconde situagdes como desabastecimento, falta de conciliagao
ou organizacdo financeira.

Assim, a partir dos dados levantados e considerando que a andlise estd abrangendo todos
os setores, 0 modelo de regressao aponta quevalores do ativo circulante abaixo da média
(negativos) quando imputadosno modelo com um coeficiente de sinal também negativo, eleva
o resultado previsto, que neste caso indica maior probabilidade de insolvéncia daempresa.
Andlise similar é possivel com relacdo a conta fornecedor: uma vez que o sinal do coeficiente
associado é positivo, valores maiores (acima da média - positivos) na conta Fornecedores
conduzem a um aumento na probabilidade de insolvéncia da empresa.

Em seguida, buscando a interpretagdo mais aprofundada dos dados, foi aplicado o modelo,
em relacdo aos setores separadamente, pois cada setor tem sua particularidades operacionais,
que impactam diretamente o resultado. Desta forma, na Tabela 2, temos o modelo aplicado
apenas a Industria. Apesar do Ativo Circulante ndo ser significativo no Modelo inicial, ele

tornou-se significativo ao retirar as varidveis ROA e ROE, devido a colinearidade entre os
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Tabela 1: Modelos ajustados da Regressdao de Cox-Hazard para todos setores

Modelo 1: Todos os Tipos | coef  se(coef) z p-valor coef  se(coef) z p-valor

Ativo Circulante 16,08 12,69 -1,2670 0,2050 | -20,17 10,60 -2,0490 0,0404

Passivo Circulante 0,01 1,91 0,0010 0,9990

Fornecedor 1,00 0,94 11,0640 0,2880 1,34 0,78 11,7200 0,0854

CMV/CPV 0,80 3,03 -0,2650 0,7910

Liquidez Geral 0,86 2,08 -0,4130 0,6800

Participacdo de C. P. 0,26 0,80 -0,3210 0,7480

Grau de Endividamento 0,55 2,77  0,1990 0,8420

Giro do Ativo 1,47 8,28 -0,1780 0,8590

Giro do Estoque 0,16 0,32 -0,4810 0,6310

Margem Oper. S/ Vendas 7,14 8,97 0,7960 0,4260

ROA 0,25 0,86 -0,2870 0,7740

ROE 0,46 2,90 -0,1600 0,8730

n=181 Modelo 1a: Surv(tempo, Status): 12 pred | Modelo 1b: Surv({tempo, Status). 2 pred

Namero deeventos =22 Concordance = 0,078 (se=0,043) Concordance = 0,746 (se=0,044)
Likelihood ratio test = 25,8 on 12 df, | Likelihood ratio test = 21,69 on 2 df,
p=0,01 p<0,001
Wald test =6,77 on 12 df, p =0,90 Wald test =4,25 on 2 df, p=0,10

resultados. Assim as varidveis que explicam o comportamento dasempresas da industria sao:
ativo circulante, passivo circulante, fornecedor, liquidez geral, participacdo de capital préprio
e margem operacional sobre vendas.

Como resultado dessa aplicagdo constatou-se queas varidveis ativo circulante, passivo
circulante e participagdo de capital préprio, quando mais aumentam melhor as probabilidades
da empresa ter longevidade. Isto porque a varidvel ativo circulante corresponde ascontas que
indicam a liquidez dosrecursos daempresa; a varidvel passivo circulante corresponde aos
débitos de funcionamento e financiamento que indicam que a empresa esta investindo na sua
atividade operacional, o que na industria pode ser entendido como aumento da producao; e, a
varidvel participacdo de capital proprioindica que a origem do recursos aplicados e da propria
entidade, no caso de aumento, reflete que a divida com terceiros estd diminuindo (GELBCKE
etal., 2010).

Cabe destacar que aumentar o Passivo Circulante, podendo ser um problema, isto porque
O grau de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro de terceiros usado
para gerar lucros, segundo (GITMAN, 2004), assim nem todo endividamento é ruim, a gestao
da empresa e que deve considerar o retorno da aplicacdo dos recursos advindo das operacdes
do passivo. Trata-se de uma possibilidade de alavancagem financeira, onde quanto maior é a
utilizacdo do capital de terceiros em relacdo aos ativos, maior a alavancagem.

Enquanto que as varidveis fornecedor, liquidez geral e margem operacional sobre vendas
quanto mais aumenta indica maior probabilidade de insolvéncia das empresas. A varidvel for-

necedor indica as obrigacdes constituida pela compra a prazo de materiais, bens ou servigos,
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Modelo 2: Industria coef se(coef) z p-valor coef se(coef) z p-valor
Ativo Circulante -18,47 173,60  -0,1060 0,9153 | -384,20 171,40 -2,2420 0,0249
Passivo Circulante -80,85 22,71  -3,5600 0,0004 -72,75 22,53  -3,2290 0,0124
Fornecedor 41,98 6,40 6,5600 <0,001 76,99 6,39 12,0510 < 0,001
CMV/CPV 49,40 42,54 1,1610 0,2456

Liquidez Geral 15,87 8,76 1,8110 0,0702 73,38 8,75 8,3810 <0,001
Participacdo de C. P. -101,70 733 -13,8720 <0,001 -20,64 7,33  -2,8160 0,0049

Grau de Endividamento | -1605,00 125,70 -12,7660 <0,001

Giro do Ativo -931,80 36,62 -25,4450 <0,001
Giro do Estoque 7,40 5,93 1,2490 0,2117
Margem Oper. S/ Vendas 158,60 27,72 5,7220 <0,001 | 126,70 27,72 4,5700 <0,001
ROA -75,66 356 -21,2190 <0,001
ROE 438,40 17,95 24,4240 <0,001
n=41 Modelo 2a: Surv(tempo, Status): 12 pred | Modelo 2a: Surv(tempo, Status): 6 pred
Ntmero deeventos =4 Concordance =1 (se = 0,000) Concordance =1 (se =0,000)
Likelihood ratio test = 23,23 on 12 df, | Likelihood ratio test = 23,23 on 6 df,
p=0,03 p<0,001
Wald test =2144 on 12df, p < 0,001 Wald test =259,8 on 6 df, p =0,20

deforma que aumentando essaconta as obrigacdes daempresa estdo crescendo; a varidvel
liquidez geral, corresponde a situacdo daempresa no curto e longo prazo (REIS; BASSO;
DUTRA, 2017), deforma que o aumento desta varidvel, que a principio pode ser entendida
como uma situacdo favoravel, caso se dé em razdo do aumento de créditos irrecuperdveis ou
estoque excessivo demonstra uma fragilidade na empresa, que pode serefletir em direitos que
ndo serem recebidos e mercadorias que podem sofrer por se tornarem obsoletos ou ficarem
vencidos.

E a variavel, margem operacional sobre vendas que diz respeito ao resultado doinvesti-
mento em ativos (REIS; BASSO; DUTRA, 2017), podevir a aumentar em razdo de politicas
internas de vendas a prazo, que podem causar impacto nas disponibilidades daindustria, e em
consequéncia terd dificuldades para honrar com suas obrigagdes.

Na Tabela3. estdoevidenciados os resultados da aplicacdo do teste nas empresas do
comércio, onde destaca-se as varidveis fornecedor e liquidez geral que se relacionam com o
fechamento dosnegécios. Oaumento da varidvel fornecedor salienta aumento das dividas de
curto prazo daempresa e o aumento da liquidez geral, revela deve a conta de estoques pode
esta com valores altos, isto porque no comercio aconta de estoque geralmente € alta em razao
da atividade operacionais, contudo converter estoque em disponibilidade financeira demanda
esforco e tempo dos setores de vendas e do financeiro, além do risco de obsoletos ou vencidos
(REIS; BASSO; DUTRA, 2017).

Cabe destacar que o indicador Liquidez Geral evidenciado no resultado dos testes da in-

dustria e comercio de pequenasempresas, também foiapontado como essencial para o acom-
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Tabela 3: Modelos ajustados da Regressao de Cox-Hazard para Comércio

Modelo 3: Comércio coef  se(coef) z p-valor coef se(coef) z p-valor

Ativo Circulante -17,69 22,78 -0,7770 04370

Passivo Circulante 1,29 524 0,2470 0,8050

Fornecedor -8,11 5,05 -1,6040 0,1090 -3,92 1,69 -2,3230 0,0202

CMV/CPV 11,57 13,57 0,8530 10,3940

Liquidez Geral -4,15 553 -0,7510 0,4530 -4,54 0,01 -1,7600 0,0784

Participacdo de C. P. 0,67 1,71  0,3900 0,6960

Grau de Endividamento| 29,27 33,92  0,8630 0,3880

Giro do Ativo 1,86 13,77 0,1350 0,8920

Giro do Estoque -0,63 0,59 -1,0700 0,2850

Margem Oper. 5/ Vendas| -9,37 13,23 -0,7080 0,4790

ROA -0,15 1,78 -0,0870 0,9310

ROE -0,95 6,50 -0,1460 0,8840

n=102 Modelo 3a: Surv(tempo, Status): 12 pred | Modelo 3a: Surv(tempo, Status). 2 pred

Ntmero deeventos =18 | Concordance = 0,754 (se = 0,063) Concordance =0,686 (se =0,061)
Likelihood ratio test = 20,31 on 12 df, | Likelihood ratio test = 14,16 on 2 df,
p=0,06 p<0,001
Wald test =9,27 on 12 df, p =0,70 Wald test =5,24 on 2 df, p=0,07

panhamento de insolvéncia em grandes empresas conforme o estudo de Weiss etal. (2016).

Entretanto, os demais indicadores apresentados nos resultados, geral e por setores, indicam
que as empresas de menor porte sdo mais suscetiveis as movimentacdes do mercado, visto que
esses outros indicadores demonstram efeitos no fluxo de caixa e no capital de giro de curto
prazo nessas empresa, fatores que e contribuem para o fechamento das empresas, conforme o
estudo de Padilha (2013). Enquanto que nas empresas de grande porte, a consequéncias desses
indicadores ndo é tio determinante, pois estas tem mais flexibilidade para lidar com alteracdes
no mercado.

Quanto ao teste de probabilidade de sobrevivéncia aolongo do tempo, de acordo com os
dados coletados na amostra, as pequenas e médias empresas do setor da industria tem muita
probabilidade de sobreviver ao longo de anos, enquanto que as empresa do setor do comercio
a partir do terceiro ano comegam apresentar aumento na probabilidade de falirem, porqueha
uma perca doprobabilidade desobrevivéncia que se acentua a cada ano que se segue atéo
final da pesquisa, Figura 6.

Com relacdo a situagdo evidenciada no setor do comercio, essas convergem com as pes-
quisa do Sebrae, que indica queas empresas comecam a fechar suas portar a partir do terceiro
ano. De forma, que com as devidasrestricdes, e possivel se apropriar das respostas das pequi-
sas do Sebrae.

Entretanto, quanto aoresultado encontrado no setor da industria, muita embora nao fosse
esperado e compreensivel. A industria tem um grande histérico no Brasil de reinvencdo pela

inovacdo, a partir de estrategias para inverter alégicas das dificuldade enfrentadas pelo setor
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Figura 6: Probabilidade de sobrevivéncia dasempresas vs tempo

(CASSIOLATO; LASTRES, 2018).

De forma quea industria tem vantagem sobre o comercio na analise de sobrevivéncia,
em razdo do controle do processo produtivo,conta com aideia de inovacdo no contexto para
enfrentar a dificuldade, em especial financeira, e se recuperar. Nao foi possivel realizar o
teste com asempresa do setor de servicos, visto que nenhumas das empresas deste setor que
participaram da pesquisa fecharam no periodo em estudo.

Os resultados obtidos na pesquisa, com o grupo deempresas estudadas, reafirma o que
atestam as pesquisas realizadas pelo (SEBRAE, 2015), (SEBRAE, 2018) e (IBGE, 2017),
onde as mesmas afirmam que muitas empresas no Brasil ndo conseguem superar os primeiros
cinco anos, que fatores como falta de conhecimento de gestdo, deficiéncia do processo decisé-
rio, auséncia do plano de negdcios, falta do planejamento estratégico e descontrole financeiro
estdo entre os principais motivos que levam ao fechamento das empresas.

Isto porque nos testes aplicados diversas movimentacdes realizadas emconjunto podem
indicar a mortalidade das empresas, evidenciando que ndo se trata de apenas um dnico fator

tomado isoladamente, mas uma combinacdo de fatores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo partiu da importdncia das pequenase médias empresas na economia do Brasil,
em especial do Tocantins, que respondem por 47% doPIB, e de uma pesquisa do Sebrae,
(SEBRAE, 2015), que evidencia que a taxa de novas empresas brasileiras que ndo consegue
superar os primeiros cinco anos, corresponde a 60%, o que é altamente expressivo. Conforme
essas pesquisas a falta de gestdo e de conhecimento do negécio foram apontadas como os
principais motivos dessa mortalidade.

Assim, a partir da correlacdo das sobrevivéncia dos negocio e informagdes da CG, o pre-
sente trabalho buscou evidenciar os principais indiciadores da CG que prenuncia o cendrio nas
empresas. Para tanto, o presente estudo se propdem a responder quais informagdes contébeis
identificam as situacdes de insolvéncia em micro e pequenas empresas, e, a partir da utiliza-
cdo do modelo de regressao de Cox-Hazard, foi possivel estimar os principais indicadores de

riscos de sobrevivéncia em termos gerais e em termos de setor de atividades.

A partir da andlise dos resultados foi possivel observar que a capacidade dos negécios de
honrarem seus compromissos € essencial para a informacdo sobre o futuro da empresa. No
teste decorrelagdo foram eliminadas varidveis que pudessem gerar efeito de multicolineari-
dade, assim das varidveis pré selecionadas para o ajuste do modelo: ativo circulante, passivo
circulante, fornecedor, CMV/CPV, liquidez geral, participacdo de capital proprio, grau de en-
dividamento, giro do ativo, giro do estoque, margem operacional sobre vendas, ROA e ROE.
Em seguida os testes de densidade de distribuicdes, evidenciaram as particularidades do cada
setor.

Com aaplicacdo do método de Regressdo de Cox-Hazard, no grupo total de empresa e dos
setor de forma individualizada, onde verificou-se as varidveis que melhor se relacionam com
o fechamento dos negocios.

Ao final como resultado o teste de probabilidade de sobrevivéncia ao longo do tempo, res-
tou demonstrado, que a partir do dados coletado, industria e comércio, tem comportamentos
diferente aolongo do tempo. Ou seja, a inddstria, muito embora tenham ocorridos casos de
faléncia, na amostra, tem mais probabilidade de enfrentam as questdes econdmicas e perma-
necer em atividade. Enquanto o comercio, a partir do terceiro ano enfrenta dificuldades para
se manter ativa no mercado, ratificando os resultados apresentados por estudos realizados pelo
SEBRAE.

A partir dos resultados, a pesquisa pode contribuir de diversas maneiras para, junto com
outros estudojd relacionado, a utilizacdo daRegressdo de Cox-Hazard no Campo das Ciéncias

Contabeis. Uma das contribui¢des dizrespeito sobre os estudos correlatos, que respalda o
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resultado obtido a partir do teste.

Outa contribui¢do importante,diz repeito a utilizagdo de ferramentas de CG como apoio
ao processo de tomada de decisdo. A partir dos indicadores que devem ser acompanhados
na empresa. Assim, a administracdo dessas empresas, devem além de realizar a escrituragdo
da contabilidade e a elaboragdo das obrigacoes acessorias, basear suas decisdes a partir das
informacdes da CG, possibilitando a maior assertividade na utilizacdo dos recursos, sempre
acompanhando a evolugao desses indicadores que influenciam a condigao de insolvéncia das
empresas ou que repelem esta condigao.

Quanto as limitagdes da pesquisa, enfatiza-e que asconclusdes obtidas retratam de forma
parcial o comportamento das empresas no Brasil, emrazdo dapopulacdo estudada, ou seja
os resultados encontrados corroboram com as pesquisa do (SEBRAE, 2015) e (IBGE, 2017),
mas os resultados s6 podem ser aplicados para as empresas analisadas, sendo preciso trabalhar
com possibilidades de ajustes no modelo.

A andlise das densidades das varidveis por setor mostrou alguns resultados interessantes
de diferencas observadasno comportamento destes elementos que estdo associadas ao tipo de
negécio da empresa.

Entretanto, por estar fora doescopo desta pesquisa, estes resultados ndo foram suficien-
temente esgotados nas andlises, gerando a partir dos achados insights interessantes para ser
estudados em pesquisas futuras. Do mesmo modo se sugere que se faca pesquisa emoutros
ambientes, a utilizacdo de métodos de classificacdes diferentes e a sele¢io de novos indicado-
res contabeis.
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APENDICE A ALGORITMO DE ANALISE - SOFTWARES R
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# Cox regression

library(readx]l)

dat <« read excel("dados Juliana .xlsx", sheet = "Sheetl")
View(dat)

names(dat)
require(ggplot2)
require(GGally)

cor(dat[, names(dat)[7:40]])
gepairs(dat][, names(dat)[7:13]])
gepairs(dat][, names(dat)[14:24]])
gegpairs(dat][, names(dat)[25:33]])
gegpairs(dat][, names(dat)[34:40]])

gepairs(dat], names(dat)[c(8,15,16,21,28,30,33.34,35,38,39,40)]])
names(dat)[c(2,3.4,5,6,8,15,16,21,28,30,33,34,35,38,39.,40)]
install.packages(c("survival", "survminer'))

library("survival™)

library ("survminer"

datl < dat[,c(2,3.,4,5.,6,8,15,16,21,28,30,33,34,35,38,39.,40)]

head(datl)

summary(res.cox <« coxph(Surv(datl$tempo, datl$status) ~ datl$‘ATIVO
CIRCULANTE* + datl$PASSIVO CIRCULANTE® +

datl$SFORNECEDOR + datl$‘CMV/CPV*‘ + datl$‘LIQUIDEZ
GERAL* +

dat1$‘PARTICIPACAO DE CAPITAL PROPRIO‘ + datl$‘GRAU DE
ENDIVID* +

datl$‘GIRO DO ATIVO* + datl$‘GIRO DO ESTOQUE‘ +

datl$‘MARGEM OPERAC S/ VENDAS‘ + datl$SROA + datl$SROE
D)

gegsurvplot(survfit(res.cox, data = datl), palette = "#2E9FDF", ggtheme =

theme minimal())
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qqnorm(residuals(res.cox))

setl <« subset(datl, Setor 1)
set2 <« subset(datl, Setor = 2)
set3 <« subset(datl, Setor 3)

summary(res.coxl <« coxph(Surv(setlS$tempo, setlSstatus) ~ setl$ATIVO

CIRCULANTE® + setl$‘PASSIVO CIRCULANTE® +

setl$FORNECEDOR + setl$‘CMV/CPV* + setl$©
LIQUIDEZ GERAL® +
setl$‘ PARTICIPACAO DE CAPITAL PROPRIO‘ + setl
$°‘GRAU DE ENDIVID® +
set1$‘GIRO DO ATIVO* + setl$‘GIRO DO ESTOQUE
+
setl$‘MARGEM OPERAC S/ VENDAS‘ + setl$SROA +
setISROE ) )
gesurvplot(survfit(res.cox1, data = setl), palette = "#2E9FDF'", ggtheme
theme minimal())
summary(res.cox2 <« coxph(Surv(set2$tempo, set2S$status) ~ set2$§ATIVO

CIRCULANTE® + set2$§‘PASSIVO CIRCULANTE® +

set2§FORNECEDOR + set2$‘CM V/CPV*‘ + set2$°
LIQUIDEZ GERAL® +
set2$‘PARTICIPACAO DE CAPITAL PROPRIO‘ + set2
$°‘GRAU DE ENDIVID® +
set2$°‘GIRO DO ATIVO* + set2$°GIRO DO ESTOQUE®
+
set2$‘MARGEM OPERAC S/ VENDAS‘ + set2$ROA  +
set2SROE ) )
ggsurvplot(survfit(res.cox2, data = set2), palette = "#2E9FDF", ggtheme
theme minimal())
summary(res.cox3 <« coxph(Surv(set3$tempo, set3S$status) ~ set3$ATIVO

CIRCULANTE® + set3$‘PASSIVO CIRCULANTE® +

set3$FORNECEDOR + set3$‘CM V/CPV‘ + set3$¢

LIQUIDEZ GERAL‘ +

set3$‘PARTICIPACAO DE CAPITAL PROPRIO* + set3

$‘GRAU DE ENDIVID?
set3$°GIRO DO ATIVOS
+

+

+
set3$°GIRO DO ESTOQUE®
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85
86
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88
89
90
91
92
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94

95

set3$‘MARGEM OPERAC S/ VENDAS‘ + set3$ROA +

set33ROE ) )
ggsurvplot(survfit(res.cox3, data = set3), palette =

theme minimal())

#Brincando com os resultados

"#2E9FDF", ggthem

summary(res.cox <« coxph(Surv(datl$tempo, datl$status) ~ datl$‘ATIVO

CIRCULANTE* +
dat]$SFORNECEDOR ) )

summary(res.coxl <« coxph(Surv(setl$tempo, setlS$status) ~ setl$ATIVO

CIRCULANTE® + setl$*PASSIVO CIRCULANTE® +

setl SFORNECEDOR  + setl$‘LIQUIDEZ GERAL® +
setl$ PARTICIPACAO DE CAPITAL PROPRIO* +
setl$‘MARGEM OPERAC S/ VENDAS® ) )
summary(res.cox2 <« coxph(Surv(set2$tempo, set2S$status) ~
set2§FORNECEDOR + set2$‘LIQUIDEZ GERAL®
gegsurvplot(survfit(res.cox, data = datl), palette = "#2E9FDF", ggtheme
theme minimal())
gegsurvplot(survfit(res.cox1l, data = setl), palette = "#2E9FDF", ggtheme

theme minimal())

gesurvplot(survfit(res.cox2, data = set2), palette

theme minimal())

library(ggplot2)
library(hrbrthemes)
library(dplyr)
library (tidyr)
library(viridis)

variab < names(dat)

"#2E9FDF",  ggtheme
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97
98
99
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104

105
106
107]
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128

129
130
131
132
133
134

135

dat$Setor « as.factor(dat$Setor)

dat %% ggplot( aes(x="ATIVO CIRCULANTE‘, group = Setor, fill
geom_ density(adjust=1.5, alpha=.3) +
scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme_ ipsum()

= Setor)) +

dat %% ggplot( aes(x=‘PASSIVO CIRCULANTE‘, group = Setor, fill = Setor))

+
geom density(adjust=1.5, alpha=.3) +
scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme_ipsum ()

dat %% ggplot( aesx="FORNECEDOR‘, group = Setor, fill = Setor)) +

geom density(adjust=1.5, alpha=.3) +
scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme ipsum ()

dat %% ggplot( aes(x="CMV/CPV*, group = Setor, fill = Setor)) +

geom density(adjust=1.5, alpha=.3) +
scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color viridis(discrete=TRUE) +

theme ipsum()

dat %% ggplot( aes(x="LIQUIDEZ GERAL‘, group = Setor, fill =
geom density(adjust=1.5, alpha=.3) +
scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme ipsum ()

dat %% ggplot( aes(x="PARTICIPACAO DE CAPITAL PROPRIO®, group
fill = Setor)) +
geom density(adjust=1.5, alpha=.3) +
scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme_ ipsum()

dat %% ggplot( aesx="GRAU DE ENDIVID*, group = Setor, fill
geom density(adjust=1.5, alpha=.3) +

Setor)) +

= Setor,

= Setor)) +
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153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167

168

scale fill viridis(discrete=TRUE) +

scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme ipsum/()

dat %% ggplot( aes(x="GIRO DO ATIVO‘, group

geom density(adjust=1.5,

alpha=.3) +

scale fill viridis(discrete=TRUE) +

scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme_ ipsum()

dat %% ggplot( aes(x="GIRO DO ESTOQUE",

geom density(adjust=1.5,

alpha=.3) +

scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme_ ipsum()

= Setor,

group =

dat %% geplot( aesx=MARGEM OPERAC S/ VENDAS',

Setor)) +
geom density(adjust=1.5,

alpha=.3) +

scale fill viridis(discrete=TRUE) +

scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme_ ipsum()

dat %% ggplot( aes(x="ROA°‘, group =

geom density(adjust=1.5,

Setor,
alpha=.3) +

scale fill viridis(discrete=TRUE) +

scale color_ viridis(discrete=TRUE) +

theme_ipsum ()

dat %% ggplot(
geom density(adjust=1.5,

aes(x=‘ROE*, group =

Setor,
alpha=.3) +

scale fill viridis(discrete=TRUE) +
scale _color_ viridis(discrete=TRUE) +

fill

fill

fill =

fill =

Setor,

group = Setor,

= Setor)) +

= Setor)) +

Setor)) +

Setor)) +

fill =
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theme ipqnm O




