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RESUMO

Castro, De Lima. Andlise da opinido dos auditores sobre o pressuposto de continuidade
operacional: pesquisa documental aplicada a distribuidoras de energia elétrica, Rio de Janeiro,
2022. Monografia (Bacharelado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administracdo e
Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022.

No exercicio de 2020, o Brasil apresentou, segundo a pesquisa de insolvéncia da Euler Hermes,
2.078 casos de insolvéncia de entidades (VALOR ECONOMICO, 2022). Isso evidencia o quéo
importante deve ser a analise ao pressuposto de continuidade operacional por parte dos
auditores independentes para trazer um conforto aos usuarios das demonstragdes financeiras
(FERREIRA, 2019). Diante disso, esse trabalho, através de uma pesquisa documental aplicada
as maiores distribuidoras de energia elétrica no territdrio brasileiro, segundo ranking divulgado
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2022a) tendo como base os modelos de
previsdo de insolvéncia de insolvéncia de Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e
Altman, Baidya e Dias (1979), tem a finalidade de avaliar a adequabilidade da opinido dos
auditores independentes sobre o pressuposto de continuidade operacional respondendo a
seguinte pergunta: Considerando o resultado dos modelos de previsdo de insolvéncia, a
auditoria externa emitiu uma opinido adequada a respeito da continuidade operacional das
companhias analisadas?

Através do uso de estatistica descritiva, os resultados obtidos foram interpretados e, para maior
parte da amostra selecionada, em ao menos um modelo de previséo de insolvéncia a companhia
apresentou o risco de insolvéncia. Porém, cabe ressaltar que nenhum procedimento realizado
isoladamente € suficiente para que o auditor possa concluir sobre a utilizacdo adequada, por
parte da Administracdo da base contabil de continuidade operacional e a opinido favoravel do
auditor independente ndo significa que a companhia ndo possa incorrer em insolvéncia uma vez
gue possam ocorrer acontecimentos imprevisiveis que levam a afetar a informacéo financeira

de uma entidade comprometendo assim a sua continuidade operacional.

Palavras-chave: continuidade operacional, distribuidoras de energia elétrica, modelos de

previsdo de insolvéncia.



ABSTRACT

Castro, De Lima. Analysis of the auditors' opinion on the assumption of operational continuity:
documentary research applied to electricity distributors, Rio de Janeiro, 2022. Undergraduate
thesis (Bachelor of Accounting) — College of Administration and Accounting Sciences, Federal

University of Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022.

In 2020, Brazil presented, according to Euler Hermes insolvency research, 2,078 cases of
insolvency of entities (VALOR ECONOMICO, 2022). This shows how important the analysis
of the assumption of going concern by independent auditors should be to bring comfort to users
of financial statements (FERREIRA, 2019). Therefore, this work, through a documentary
research applied to the largest electricity distributors in Brazil, according to a ranking published
by the National Electric Energy Agency (ANEEL, 2022a) based on the insolvency insolvency
predictor models of Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) and Altman, Baidya and
Dias (1979), has the purpose of evaluating the adequacy of the opinion of independent auditors
on the assumption of going concern answering the following question: Considering the results
of the insolvency predictor models, did the external audit give an appropriate opinion regarding

the going concern of the companies analyzed?

Using descriptive statistics, the results obtained were interpreted and, for most of the selected
sample, in at least one insolvency predictor model the company presented the risk of insolvency.
However, it should be noted that no procedure performed in isolation is sufficient for the auditor
to conclude about the proper use by the Management of the accounting base of going concern
and the favorable opinion of the independent auditor does not mean that the company cannot
incur insolvency since unpredictable events may occur that lead to affecting the financial

information of an entity thus compromising its going concern.

Palavras-chave: going concern, electricity distributors, insolvency predictor model.
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1 INTRODUCAO

Os casos de insolvéncia no territorio brasileiro vém apresentando um crescimento nos
altimos anos 0 que traz inseguranca e risco aos stakeholders das companhias brasileiras.
Atrelado a isso, o papel dos auditores independentes vem ganhando enfoque uma vez que, eles
sd0 responsaveis por emitir uma opinido — favoravel ou ndo — que engloba, dentro outros
fatores, o pressuposto da continuidade operacional baseada nos trabalhos executados pelos
auditores independentes sobre as demonstragGes financeiras das companhias (AIRES, 2016).

1.1 Apresentacdo do problema

Desde o inicio de janeiro de 2020, foi identificado o surto de um novo virus no mundo:
0 SARS-CoV-2, responsavel por causar a doenca COVID-19 quando, em 11 de margo de 2020,
0 COVID-19 foi classificado pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) como uma pandemia
mundial, onde houve a orientacdo de iniciar o isolamento social como tentativa de frear o
contagio (CORONAVIRUS BRASIL, 2022). Considerando o territério brasileiro, esse
isolamento social acarretou diversos impactos sociais, culturais, politicos e principalmente
econémicos (DWECK, 2020).

Os principais indicadores econdmico-financeiros utilizados pelo governo para mensurar
0 andamento da economia brasileira, que ilustram tais impactos econdmicos abordados
anteriormente so: o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) que atingiu
4,52% considerando periodo de 12 meses de 2020 (IBGE, 2022a); o Produto Interno Bruto
(P1B) apresentou uma queda de 4,1% - considerando o periodo de 12 meses de 2020 — quando
comparado ao mesmo periodo em 2019 (IBGE 2, 2021b) e a Taxa de desocupacao entre outubro
e dezembro de 2020 atingiu 14,20% (IBGE, 2022c).

Diante desse cenario econdmico-financeiro de incertezas, o Brasil registrou em 2020,
segundo a pesquisa de insolvéncia da Euler Hermes, 2.078 casos de insolvéncia de entidades
(VALOR ECONOMICO, 2022). De forma adicional, em 09 de marco de 2020, a Bolsa de
Valores Brasileira (B3) operou em queda de 12,17%, sendo essa a terceira maior queda diaria
percentual da Bolsa, considerando o Plano Real (INFOMONEY, 2020). Isso aponta para um
possivel questionamento sobre a adequabilidade da opinido dos auditores independentes sobre
0 pressuposto de continuidade operacional, nos pareceres de auditoria emitidos, quando

comparados aos modelos de previsdo de insolvéncia.
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Diante disso, selecionamos as vinte e nove maiores distribuidoras de energia elétrica
(ANEEL, 2022a) para poder aplicar os modelos de previsdo de insolvéncia criados por
Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979). A escolha
por distribuidoras de energia, pertencentes ao setor elétrico se deu uma vez que hd uma forte
correlacdo entre o consumo de energia elétrica com o Produto Interno Bruto — PIB, existindo
uma relacdo diretamente proporcional entre 0 consumo de energia e 0 crescimento econdmico
(ROVAI, 2021).

1.2 Relevancia do tema

Levando em consideracdo fatores como: crescimento da inflacdo, desemprego alto e
recessdo econémica, as companhias séo pressionadas a apresentar resultados positivos para que
possam corresponder as expectativas dos seus stakeholders e demais usuarios das
demonstragdes financeiras. Essa pressédo, por vezes, pode levar a entidade a ocultar indicadores
relevantes que demonstrem sua dificuldade financeira e, consequentemente, sua capacidade de
continuar operando com o objetivo de angariar investimentos (AIRES, 2016).

Considerando esse cenario, o parecer emitido por uma auditoria independente sobre as
demonstragdes financeiras, proporciona as entidades uma credibilidade sobre as informacdes
divulgadas possibilitando a captacdo de novos investimentos (FERREIRA, 2019). Para isso, 0s
auditores devem avaliar, dentre outros fatores, a qualidade e veracidade das informacdes
prestadas pela Administracdo da companhia a fim de obter uma conclusdo — que pode ser
favoravel ou ndo para companhia auditada — a respeito do pressuposto de continuidade
operacional (AIRES, 2016).

Essa avaliacdo deve ser feita de forma prudente e cautelosa uma vez que, 0 parecer
emitido pelos auditores independentes auxilia na tomada de decisdes dos usuarios das
demonstragdes financeiras, dentre eles os stakeholders. Apesar disso, cabe ressaltar que tal
avaliacdo sé € possivel atraves da transmissao clara e inequivoca por parte da Administracdo
das informac6es necessarias para que o auditor independente possa concluir sobre a capacidade
de continuidade operacional da companhia (AIRES, 2016).

A aplicacdo dos modelos de previsao de insolvéncia criados por Elizabetsky (1976),
Kanitz (1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979) foram utilizados na literatura para

efetuar outras analises que ndo a proposta nesse trabalho. Autores como Soares (2021), Ferreira
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(2019), Aires (2016), De Barros (2016) e Nascimento (2011) abordaram sobre tais modelos em
suas pesquisas que serdo mais detalhadas no capitulo 3 desse trabalho.

Para contribuir com a academia, esse trabalho visa efetuar uma analise inédita sobre a
adequabilidade da opini&o dos auditores independentes acerca da capacidade de continuidade
operacional das companhias escolhidas para analise — grandes distribuidoras de energia elétrica
— segundo os modelos de insolvéncia de Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e
Altman, Baidya e Dias (1979). Esses modelos, por terem tido destaque nos demais estudos
avaliados, foram escolhidos para serem utilizados para tal analise e pela existéncia da correlacdo
entre setor elétrico e o PIB brasileiro (ROVAI, 2021) o segmento de energia elétrica foi
escolhido para ser analisado.

Alem da contribuigdo para academia, esse trabalho também traz beneficios aos usuarios
das informacdes contabeis como: gestores, clientes, fornecedores, publico e até mesmo aos
Orgdos reguladores por apresentar possibilidades de ferramentas de analise de desempenho que
podem ser utilizadas por esses para auxiliar na tomada de decisdes como, por exemplo, verificar
capacidade de cumprimento de suas obrigagdes (AIRES, 2016).

Cabe ressaltar também que tal trabalho apresenta uma proposta diferenciada de analise
em um mercado regulado, sendo fortemente controlado pela ANEEL, que destaca em seu site
(ANEEL, 2022b):

“A fiscalizacdo econ6mica e financeira da ANEEL € responsavel por averiguar a
gestdo dos agentes com o proposito de preservar o equilibrio econémico e financeiro
das concessBes e a modicidade das tarifas. A area responsavel por essa atividade na
ANEEL é a Superintendéncia de Fiscalizacdo Econémica e Financeira (SFF) cujas
competéncias foram delegadas por meio da Portaria n° 4.659, de 18 de julho de 2017.
Esse ramo da fiscalizagdo abrange a realizagdo de: Anuéncias Prévias;
Acompanhamento do desempenho dos agentes do setor elétrico; e Visitas de
fiscalizacéo (...) Acompanhamento do desempenho dos agentes é feito com base no
fluxo de informagdes recebidas dos diversos agentes as quais sdo objeto de regulacéo
contabil. Para tanto, a ANEEL acompanha varios itens de controle, avaliando o
desempenho, o cumprimento das obrigac¢des contratuais e da regulamentacao setorial,
bem como da legislacéo vigente.”

1.3 Obijetivos

O objetivo principal da monografia foi o de avaliar a adequabilidade da opinido dos
auditores independentes sobre o pressuposto de continuidade operacional aplicado as maiores
distribuidoras de energia elétrica no territério brasileiro, respondendo a seguinte pergunta:
Considerando o resultado dos modelos de previsao de insolvéncia de Elizabetsky (1976), Kanitz
(1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979), a auditoria externa emitiu uma opinido

adequada a respeito da continuidade operacional das companhias analisadas?
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a) Objetivo Geral
O objetivo geral é analisar a adequabilidade da opinido do auditor independente sobre a
capacidade de continuidade operacional das companhias analisadas.

b) Objetivos Especificos

Diante do exposto anteriormente, o objetivo especifico da pesquisa é o de comparar 0s
resultados obtidos através da aplicacdo dos modelos de previsao de insolvéncia de Elizabetsky
(1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979) com o parecer emitido
pelo auditor a fim de concluir sobre a adequabilidade da opinido do auditor independente sobre
a capacidade de continuidade operacional das companhias analisadas.

1.4 Etapas do Trabalho

I. Pesquisa Bibliografica - primeira etapa cumprida foi a pesquisa bibliografica, onde foi
obtido um embasamento sobre o assunto discorrido e, assim, serviu como guia de maneira
concisa para as demais etapas da monografia;

Il. Pesquisa Documental - ap0s a pesquisa bibliogréafica, foi realizada a pesquisa documental
onde foram identificadas as demonstracdes financeiras das vinte e nove maiores
distribuidoras de energia elétrica do Brasil, segundo ranking divulgado pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2022a);

I11.  Tratamento dos dados — apds levantamento dos dados das demonstracGes financeiras, eles
foram consolidados e organizados de tal forma que foram transformados em informacdes
uteis para a pesquisa;

IV. Analise de Informac6es — ap0s a transformacéo dos dados em informacdes, foi realizada
uma analise dos resultados obtidos e comparado com as informacgfes apresentadas no

referencial tedrico e assim, consiga concluir a pesquisa proposta.
1.5 Estrutura da Monografia
A monografia foi elaborada contendo dez capitulos que, por sua vez, estdo divididos

em quatro partes sendo elas: a primeira parte inclui o primeiro capitulo que realiza uma breve

introducdo sobre o estudo, incluindo a apresentacdo do problema, relevancia do tema, o
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objetivo, as etapas do trabalho e a estrutura da monografia. A segunda parte, por sua vez, inclui
sete capitulos —do capitulo dois ao capitulo sete — onde s&o apresentados os referenciais tedricos
dos principais pontos que envolvem o tema da monografia, sdo eles: revisdo da literatura,
caracteristicas qualitativas de informagdes financeiras Uteis, auditoria independente,
continuidade operacional e modelos de previsao de insolvéncia. A terceira parte € composta
pelo capitulo oito onde é apresentada a metodologia da pesquisa, que inclui: quantos aos fins,
quanto aos meios, limitacdes do método, universo, amostra e sujeitos e coleta e tratamento de
dados. Além disso, hd também o capitulo nove com a apresentacdo das descri¢des e analise dos
resultados que inclui os subtdpicos: Elisabetsky (1976); Matias (1976); Kanitz (1978) e Altman,
Baidya & Dias (1979), onde sdo apresentados os resultados obtidos das analises efetuadas para
cada modelo de previsdo de insolvéncia, além do Gltimo subtdpico que apresenta um resumo
de todos eles e compara com a opinido dos auditores independentes sobre a continuidade
operacional das empresas analisadas. A quarta e Gltima parte &€ composta pelo capitulo dez onde

séo apresentadas as conclusdes do trabalho e as sugestdes para trabalhos futuros.
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2 Referencial teérico

O objetivo desse topico é revisar alguns artigos cientificos e documentos ofertados pela

academia e 6rgdos reguladores para fundamentar a andlise a ser realizada sobre o estudo de

caso. Para isso, tal parte da Monografia foi estruturada da seguinte maneira:

Revisdo da literatura — o objetivo é apresentar trabalhos académicos e outras fontes
literarias que foram utilizadas como fonte de informacao e pesquisa e que abordem
sobre os temas a serem discorridos ao longo desse trabalho (Capitulo 3);
Caracteristicas qualitativas de informac6es financeiras Uteis — o objetivo dessa parte
¢ abordar sobre os principais fatores e caracteristicas qualitativas para que as
informacdes financeiras sejam Uteis e, de forma adicional, a responsabilidade da
Administracéo sobre a informacao financeira divulgada (Capitulo 4);

Auditoria independente — 0 objetivo dessa parte € apresentar o conceito da auditoria
independente das informagdes financeiras, bem como seu objeto, objetivo e as
responsabilidades do auditor no preparo e desenvolvimento do trabalho de auditoria
(Capitulo 5);

Continuidade operacional — 0 objetivo dessa parte € de apresentar a importancia do
pressuposto de continuidade operacional para os usuarios das demonstragdes
financeiras, incluindo os stakeholders bem como apresentar as principais normas
que regulam a utilizacao e adequacdo deste pressuposto (Capitulo 6); e

Modelos de previsao de insolvéncia — 0 objetivo dessa parte € apresentar os modelos
de previsdo de insolvéncia escolhidos para que fosse efetuada a analise deste
trabalho. Para isso foram apresentados os modelos identificados na revisdo da
literatura e o motivo da escolha dos modelos de Elisabetsky (1976); Matias (1976);
Kanitz (1978) e Altman, Baidya & Dias (1979) como base desse estudo (Capitulo
7).

2.1 Revisao de Literatura

O objetivo desse capitulo é apresentar abaixo os trabalhos dos principais autores que

abordaram sobre temas que serdo vistos posteriormente e que, serviram como fonte de

inspiracdo, para definicdo do objeto de estudo desse trabalho académico.
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Soares (2021) ao aplicar os modelos de insolvéncia de Elisabetsky (1976); Matias
(1976); Kanitz (1978); Altman, Baidya & Dias (1979); Silva, 1982; Sanvicente & Minardi,
2000 considerando o periodo compreendido entre 2014 a 2018 para as companhias aéreas
brasileiras Latam, Gol, Azul, Avianca, chegou a conclusdo de que a Latam foi a companhia que
apresenta os resultados de insolvéncia menos desfavoraveis, enquanto os resultados da Avianca
justificaram seu pedido de recuperacdo judicial no final do ano de 2018. Ademais, 0 autor ainda
concluiu que os modelos de previsédo de insolvéncia refletem as decisdes dos gestores, servindo
como ferramenta de gestéo financeira e estratégica (SOARES, 2021).

Ferreira (2019) em sua tese de dissertacdo, buscou utilizar os modelos preditivos de
insolvéncia de Altman (1968); Kanitz (1974); Elizabetsky (1976); Zeta (1977); Springate
(1978); Altman, Baidya e Dias (1979); CA-Score de Legaut (1987); Pascale (1988) e Santos
(2000), para analisar se eles acrescentam valor ao trabalho do auditor. Para isso, 0 estudo teve
como base os valores divulgados por quarenta e seis sociedades andnimas de Portugal em anos
anteriores a insolvéncia para poder avaliar se tais modelos sdo confiaveis a obtencéo de prova
de auditoria suficiente e apropriada, com a finalidade de obter uma opinido sobre a continuidade
operacional tendo em conta os resultados gerados da aplicacdo dos modelos e julgamento
profissional do auditor. Como conclusdo a autora, defendeu que os modelos preditivos de
insolvéncia devem ser analisados complementarmente com o julgamento profissional do
auditor, assim como a analise aos riscos inerentes de cada entidade, entre outras informacdes e
testes substantivos que o auditor desenvolva no decorrer dos seus trabalhos de auditoria.

Aires (2016) teve como objetivo identificar a importancia da auditoria na anélise ao
pressuposto de continuidade. Para isso, efetuou um estudo empirico com aplicacdo de
questionario para os responsaveis pela elaboracdo da demonstracdo financeira — Administracéo
— e aos auditores externos. No questiondrio a autora indaga aos participantes sobre o
conhecimento e utilizacdo dos modelos preditivos de faléncia de Logit (1845); Altman (1968);
Kanitz (1974); Zeta (1977) e Springate (1978). Entretanto, ndo houve ao longo do trabalho a
aplicacdo desses modelos como complemento a conclusdo sobre a importancia da auditoria na
analise ao pressuposto de continuidade. Como concluséo, a autora destaca que o auditor analisa
de forma adequada o pressuposto de continuidade, recorrendo a procedimentos adicionais de
auditoria e, evidencia caso se justifique, no parecer de auditoria, 0 comprometimento da
continuidade operacional de uma entidade.

De Barros (2016), ao utilizar os modelos de insolvéncia de Matias (1978) e Altman,

Baydia e Dias (1979) para as Operadoras de Plano de Saude, concluiu que ambos podem ser
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utilizados pelos stakeholders do Mercado de Saude Suplementar e pela Agéncia Nacional de
Saude Suplementar — ANS, como mais uma ferramenta de gestao financeira e estratégica a fim
de evitar, ou pelo menos criar um plano de recuperagéo.

J& Nascimento (2011), ao utilizar os modelos de insolvéncia de Elizabetsky (1976),
Kanitz (1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982) para as companhias
TAM Linhas Aéreas S/A e Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A, chegou a conclusdo de que a
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A apresentou uma situacdo econdémico-financeira mais
favoravel do que a TAM Linhas Aéreas S/A considerando o periodo analisado - compreendido
entre os anos de 2004 e 2008.

2.2 Caracteristicas Qualitativas das Informacdes Financeiras Uteis

O Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC é o 0rgéo brasileiro que tem como
objetivo alinhar a contabilidade brasileira aos padrdes contabeis internacionais emitidos pelo
International Accounting Standard Board (IASB), por meio dos CPCs. A padronizacdo das
normas contabeis permite que todos os usuarios da informacao contabil possam entender a
informacdo que esta sendo divulgada e, através da emissdo, divulgacdo e revisdo dos
pronunciamentos técnicos o CPC possibilita essa padronizacdo das normas técnicas (Santos,

Carneiro e Santana, 2015).

Nesse contexto, em 01 de novembro de 2019 foi aprovada e revisada a Estrutura
Conceitual para Relatorio Financeiro, atraves do CPC 00 (2019) que dentre outros assuntos,

destacam-se:

Segundo o CPC 00 (2019, p.5):

“QO objetivo do relatorio financeiro para fins gerais é fornecer informaces financeiras
sobre a entidade que reporta que sejam Uteis para investidores, credores por
empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, na tomada de decisbes
referente a oferta de recursos a entidade. Essas decisdes envolvem decis@es sobre: (a)
comprar, vender ou manter instrumento de patriménio e de divida; (b) conceder ou
liquidar empréstimos ou outras formas de crédito; ou (c) exercer direitos de votar ou
de outro modo influenciar os atos da administracdo que afetam o uso dos recursos
econdmicos da entidade”.

Diante disso, as informacdes financeiras devem ser reportadas para investidores,
credores por empréstimos e outros credores que sdo considerados como 0s principais usuarios
das demonstracOes financeiras e, logo, outras partes apesar de considerarem as informagoes

financeiras, o relatorio ndo é direcionado para essas demais partes (CPC 00, 2019).
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Segundo o CPC 00 (2019, p.9):

“As caracteristicas qualitativas de informagcdes financeiras Uteis (...) tendem a ser mais
Uteis a investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e
potenciais, para que tomem decisOes sobre a entidade que reporta com base nas
informag®es contidas em seu relatdrio financeiro

(informagdes financeiras)”.

Tais caracteristicas de subdividem em dois grupos:

—  Caracteristicas qualitativas fundamentais: sdo a relevancia e representacao

fidedigna, conforme apresentado abaixo:

a)

b)

Relevancia: segundo o CPC 00 (2019), uma informagdo financeira relevante é
aquela que seja capaz de fazer diferenca na tomada de deciséo pelos usuarios mesmo
que alguns optem por ndo tirar vantagem dela. Tais informacgdes sdo capazes de
fazer diferenga quando possuem um valor preditivo, confirmatorio ou ambos. Além
disso, deve-se considerar também a materialidade da informagao, ou seja, se ela for
omitida, distorcida ou obscura, acaba por influenciar, razoavelmente, as decisoes
tomadas pelos principais usuarios com base nos relatorios financeiros para fins
gerais;

Representacdo fidedigna: segundo o CPC 00 (2019), para que os relatorios
financeiros tenham wuma representacdo fidedigna, ele deve possuir trés
caracteristicas que, por sua vez, devem ser maximizadas o quanto possivel:

i.  Completa — € quando o relatorio financeiro apresenta ao usuario todas as
informacdes que sejam necessarias — incluindo as descricdes e explicagdes -
para que ele compreenda os fenémenos apresentados;

ii.  Neutra — € quando o relatério financeiro ndo € tendencioso ao apresentar e
selecionar as informagdes financeiras a serem apresentadas; e

iii.  Isenta de erros — ndo significa que o relatdrio financeiro ndo possua erros ou
omissfes, mas sim que o processo de producdo das informacbes foi
selecionado e aplicado sem que haja erro ao longo deste.

—  Caracteristicas qualitativas de melhoria: as caracteristicas que melhoram a

utilidade das informac6es financeiras, segundo o CPC 00 (2019), séo:

i. Comparabilidade — é a caracteristica que permite aos usuarios das
informacdes financeiras identificar e compreender similaridades entre os
itens;

ii.  Capacidade de verificacdo — € aquela onde diferentes observadores — desde
que sejam bem-informados e independentes - podem chegar ao consenso,
mesmo que nao seja necessariamente um acordo completo. Se subdivide em
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direta — quando é possivel que o valor seja verificado através de observacéao
direta como, por exemplo, contar dinheiro ou indireta — quando se recalcula
os dados de saida utilizando a mesma metodologia de processamento dos
dados de entrada como, por exemplo, recalcular o valor do estoque
utilizando a premissa de fluxo de custo (custo médio, por exemplo);

iii.  Tempestividade — é a disponibilizacdo das informagfes a tempo para que 0s
tomadores de decisGes sejam capazes de utiliza-las para influenciar suas
decisoes; e

iv.  Compreensibilidade — para que a informacfes sejam compreensiveis elas
devem estar classificadas, caracterizadas e apresentadas de modo claro e
conciso.

Obijetivo e alcance das demonstracgdes contabeis

Segundo o CPC 00 (2019, p.15):

“QO objetivo das demonstracdes contabeis é fornecer informaces financeiras sobre 0s
ativos, passivos, patrimonio liquido, receitas e despesas da entidade que reporta que
sejam Uteis aos usuarios das demonstracdes contabeis na avaliacdo das perspectivas
para futuros fluxos de entrada de caixa liquidos para a entidade que reporta e na
avaliacdo da gestdo de recursos da administracdo sobre os recursos econdmicos da
entidade”.

Premissa de continuidade operacional

Segundo o CPC 00 (2019, p.16):

“As demonstragdes contabeis sdo normalmente elaboradas com base na suposi¢do de
que a entidade que reporta estd em continuidade operacional e continuara em operacéao
no futuro previsivel. Assim, presume-se que a entidade ndo tem a inten¢do nem a
necessidade de entrar em liquidacdo ou deixar de negociar. Se existe essa inteng&o ou
necessidade, as demonstragdes contabeis podem ter que ser elaboradas em base
diferente. Em caso afirmativo, as demonstracBes contabeis descrevem a base
utilizada”.

2.3 Auditoria Independente

O verbo latino audire, que significa ouvir, deu origem a palavra auditoria, pois, na
origem da auditoria as conclus@es obtidas pelos auditores eram feitas com base em informacdes
que eram transmitidas de forma verbal (COSTA, 2017).

Atualmente existem varios tipos de auditoria como: financeira — também conhecida
como externa ou independente - interna, de sistemas de informacdo, operacional, de gestdo,
estratégica e previsional, forense, sustentabilidade etc. (FERREIRA, 2019). O foco desse

trabalho é voltado para auditoria independente.
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No Brasil, por intermédio da Lei n. 6.404/76 (BRASIL, 1976a), as companhias abertas
séo obrigadas a serem auditadas por auditores devidamente registrados na Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM. Em 2007 houve a criacdo da Lei n. 11.638/07, com proposito de trazer
atualizacOes a Lei n. 6.404/76, onde uma das mudancas foi a obrigatoriedade de companhias de
grande porte submeter as demonstragdes contabeis ao parecer de auditores independentes
(SILVA, 2010). De acordo com o parégrafo unico do artigo 3° da Lei 11.638/07 (BRASIL,
2007), séo consideradas companhias de grande:

“(...) a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver no
exercicio social anterior, ativo total ou superior da R$240.000.000,00 (duzentos e
quarenta milhGes de reais) ou receita bruta anual superior a R$300.000.000,00
(trezentos milhGes de reais)”.

De forma adicional a legislacdo, ha no Brasil outras regulamentacdes que séo criadas
por entidades governamentais que regulam o mercado como: CFC — Conselho Federal de
Contabilidade, autarquia criada pelo Decreto-Lei n. 9.295/46 cujo objetivo é orientar,
normatizar e fiscalizar o exercicio da profissdo contabil (BRASIL, 1946); BACEN — Banco
Central, autarquia criada através da Lei Federal n. 4.595/64 que orienta e regulamenta a
aplicacdo dos recursos das instituicdes financeiras pablicas e privadas (BRASIL, 1964); CVM
— Comissdo de Valores Mobiliarios, autarquia criada através da Lei Federal n. 6.385/76, que
regulamenta as companhias que possuem acdes emitidas na Bolsa de Valores Brasileira,
conhecida como Bolsa Balcédo Brasil (B3) (BRASIL, 1976b); ANEEL — Agéncia Nacional de
Energia Elétrica, autarquia criada através da Lei Federal n. 9.427/96 que regulamenta a
producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica (BRASIL, 1996),
dentre outras entidades.

Em 1972, surge a primeira normatizacdo do CFC que tange sobre auditoria, atraves da
Resolucdo 321 que aprova normas e procedimentos de auditoria elaborados pelo Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil — IBRACON. Tal resolucéo foi revogada pela NBC T — 11:
Auditoria Independente das Demonstracfes Contabeis, aprovada pela Resolucdo CFC n.
820/97. O IBRACON surgiu com o intuito de representar os profissionais de auditoria no Brasil
(SILVA, 2010).

O Instituto dos Auditores Independentes do Brasil — IBRACON participa no processo
de convergéncia de normas internacionais em todos 0s seus estagios, inclusive na criacdo do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e no desenvolvimento de seus trabalhos

(IBRACON, 2022). Isso inclui as normas internacionais de auditoria, International Standards
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of Auditing — ISAs, que possuem suas interpretacGes traduzidas para o portugués através das

Normas Brasileiras de Contabilidade — Técnicas (NBC —T).

a. Objetivo da auditoria e do auditor independente

Aprovada em 05 de setembro de 2016, a NBC TA 200 - Objetivos Gerais do Auditor
Independente e a Conducdo da Auditoria em Conformidade com Normas de Auditoria (2016,
p.2), essa norma brasileira equivalente a norma internacional de auditoria ISA 200, dispGe que
0 objetivo da auditoria é:

“(...) aumentar o grau de confianga nas demonstracdes contabeis por parte dos
usuarios. Isso é alcancado mediante a expressdo de uma opinido pelo auditor sobre se
as demonstracGes contabeis foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, em
conformidade com uma estrutura de relatorio financeiro aplicavel. (...) A auditoria
conduzida em conformidade com as normas de auditoria e exigéncias éticas relevantes
capacita o auditor a formar essa opinido”.

Ja os objetivos do auditor independente, regidos através da norma brasileira NBC TA
700 - Formacdo da Opinido e Emissdo do Relatorio do Auditor Independente sobre as
Demonstragdes Contabeis (2016, p.3), aprovada em 04 de julho de 2017, equivalente a norma

internacional de auditoria ISA 700, sdo:

“(...) formar uma opinido sobre as demonstracdes contabeis com base na avaliacdo das
conclusdes alcancadas pela evidéncia de auditoria obtida e expressar claramente essa
opinido por meio de relatério por escrito”.

Diante disso, cabe ao auditor, ao longo do desenvolvimento dos trabalhos de auditoria
de efetuar a avaliacdo se as evidéncias de auditoria obtidas sdo suficientes e apropriadas de tal
forma que sustente o que esta descrito ao longo das demonstracfes contabeis ou se hd uma
incerteza material que possa ocasionar uma distorcao relevante ou generalizada e, assim, emitir

sua opinido seja ela qualificada ou ndo (FERREIRA, 2019).

b. Tipos de opinido de auditoria

Conforme mencionado anteriormente, um dos pontos que o auditor deve avaliar ao
emitir sua opinido é se ha algum tipo de incerteza que possa gerar uma distorcdo relevante
(FERREIRA, 2019). De acordo com a NBC TA 450 - Avaliacdo das Distorc6es Identificadas
durante a Auditoria, aprovada em 05 de setembro de 2016, equivalente a norma internacional
de auditoria ISA 450, uma distorcdo é (2016, p.2):



28

“(...) adiferenga entre o valor divulgado, classificacdo, apresentacdo ou divulgacéo de
um item nas demonstracBes contabeis e o valor, classificacdo, apresentacdo ou
divulgagdo que é requerido para que o item esteja de acordo com a estrutura de
relatdrio financeiro aplicavel. (...) pode ser decorrente de erro ou fraude”.

Diante disso, surge a norma NBC TA 705 - Modificagdes na Opinido do Auditor
Independente, aprovada em 04 de julho de 2016, equivalente a norma internacional de auditoria
ISA 705, que trata sobre as situacOes as quais a opinido do auditor deva ser modificada,

conforme extraido da norma (2016, p.2):

“(...) uma “Opiniao modificada” de forma apropriada sobre as demonstragdes
contabeis, (...) é necessaria quando o auditor: (a) conclui, com base em evidéncia de
auditoria obtida, que as demonstracGes contabeis como um todo apresentam
distorgdes relevantes; ou (b) ndo consegue obter evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente para concluir que as demonstragdes contabeis como um todo ndo
apresentam distorgdes relevantes”.

Essa mesma norma, traz as circunstancias as quais o auditor deva modificar sua

opinido a saber (2016, p.8 e 9):

“(...) pode surgir distor¢do relevante nas demonstragdes contabeis em relagdo a: (a)
adequacdo das politicas contabeis selecionadas; (b) aplicacdo das politicas contabeis
selecionadas; ou (c) adequacdo das divulgacfes nas demonstracBes contabeis. (...) A
impossibilidade do auditor de se obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente
(também denominada limitacdo no alcance da auditoria) pode ser decorrente de: (a)
circunstancias que estdo fora do controle da entidade; (b) circunstancias relacionadas
com a hatureza ou a época do trabalho do auditor; ou (c) limitagcBes impostas pela
administragdo”.

Dito isto, existem trés tipos de opinido modificada que o auditor independente pode
emitir (NBC TA 705, 2016), a depender do tipo de natureza do assunto que darad origem a

modificacdo, conforme demonstrado abaixo:

Quadro 1 — Tipos de opinido modificada do auditor independente de acordo com a natureza do assunto.

Evidéncia de auditoria Distorc¢ao Distorcao relevante . -
. - : Tipo de Opinido
apropriada e suficiente relevante e generalizada
Sim Sim Nao Ressalva
Néao Sim Nao Ressalva
Sim Sim Sim Opinido adversa
Nao Sim Sim Abstencdao de opinido
Sim ! Abstencao de opinido

L ANBC TA 705 (2016, p.3) cita que o auditor deve abster-se de opinido quando: “em circunstincias extremamente
raras envolvendo diversas incertezas, concluir que, independentemente de ter obtido evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente sobre cada uma das incertezas, ndo & possivel expressar uma opinido sobre as
demonstragdes contabeis devido a possivel interagdo das incertezas e seu possivel efeito cumulativo sobre essas
demonstrag¢des contabeis”.
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Fonte: elaborado pela autora com base na NBC TA 705 (2016).

Ja a NBC TA 700 (2016, p.3) determina que a opinido ndo modificada - também
conhecida como ndo qualificada - é aquela:

“(...) expressa pelo auditor quando ele conclui que as demonstragdes contabeis sdo
elaboradas, em todos os aspectos relevantes, de acordo com a estrutura de relatério
financeiro aplicavel (...)".

Pode se concluir assim que o auditor pode emitir uma opinido ndo modificada,
conforme descricdo estabelecida através da norma NBC TA 700 (2016) ou modificada, de
acordo com a norma NBC TA 705 (2016). A opinido modificada se divide em trés grupos a
depender da natureza do assunto, sendo eles: ressalva, opinido adversa e abstencdo de opinido
(NBC TA 705, 2016).

Cabe ressaltar que, além dessas hipdteses citadas acima, ha normas que tratam sobre
assuntos especificos onde sdo abordadas possibilidades especificas que possam gerar
modifica¢bes na opinido do auditor. A abordagem apresentada acima € sobre uma visdo geral
que seria a regra e nao sobre as excecdes e particularidades. Para fins dessa monografia, vamos
apresentar no proximo capitulo — Continuidade operacional — as implicagcdes no relatorio do

auditor, de acordo com a norma que aborda sobre tal assunto contabil.

2.4 Continuidade Operacional

A NBC TA 570 — Continuidade Operacional, aprovada em 04 de julho de 2016, norma
brasileira equivalente a ISA 570, trata que a base contabil de continuidade operacional € aquela
elaborada partindo-se do pressuposto de que a companhia, instituicdo ou entidade esta operando
e assim ira continuar em um futuro previsivel. Se as intencGes da Administracdo da companhia
ndo for liquidar, interromper operacdes ou ndo haja uma alternativa que nao essas duas, as
demonstragdes contabeis deverdo ser emitidas com a base contabil de continuidade operacional
(NBC TA 570, 2016).

Para que a Administracdo da companhia efetue essa analise é necessaria utilizacdo de
julgamentos sobre resultados futuros incertos acerca de eventos e condi¢des. Perante o exposto
¢ importante que o0s seguintes fatores sejam considerados relevantes para se exercer o
julgamento (NBC TA 570, 2016):

i.  Periodo que o resultado, condicdo ou evento ocorra - quanto maior for o
periodo de analise, maior também sera o grau de incerteza atrelado a ela.
Devido a isso, se torna importante especificar no relatorio financeiro o
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periodo considerado para tal analise, por parte da administracdo da
companhia;

ii.  Tamanho, complexidade, natureza e condi¢des do seu negdcio e, além disso,
0 quanto ele pode ser afetado por fatores externos; e

iii. A disponibilidade de informacdo — o julgamento sobre proje¢des futuras é
realizado com base em dados disponiveis no presente e, logo, 0s eventos
subsequentes podem produzir resultados divergentes daqueles que eram
considerados razoaveis na data de realizagdo da analise.

a. Responsabilidade do auditor

O auditor deve obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente que o permite
concluir sobre a adequacgéo do uso da Administragdo da companbhia, instituicdo ou entidade, da
base contabil de continuidade operacional, concluindo, através da sua opinido emitida se,
atraves das evidéncias obtidas ha ou ndo uma incerteza atrelada a capacidade de continuidade
operacional da companhia (NBC TA 570, 2016).

Entretanto, cabe ressaltar que, como o auditor ndo pode prever eventos e condi¢des
futuras, a capacidade dele em detectar distor¢des relevantes sobre eventos ou condigdes futuras
torna-se inferior quando comparado aos eventos e condi¢fes presentes. Pelos eventos e
condicdes futuras influenciarem diretamente na capacidade de continuidade operacional da
companhia, a auséncia, no relatério do auditor, sobre qualquer incerteza em relacdo a
capacidade de continuidade da companhia ndo pode ser considerada como uma garantia de que
a empresa possui tal capacidade (NBC TA 570, 2016).

Cabe ao auditor efetuar a revisdo da avaliacéo realizada pela Administracdo sobre a
capacidade de continuidade operacional, tendo ele que cobrir o mesmo periodo considerado
pela Administracdo ao efetuar a analise. Esse periodo deve estar de acordo com as exigéncias
da estrutura do relatério financeiro, legislacdo ou regulamentacdo especifica caso ultrapasse o
periodo de doze meses. Caso a analise realizada pela companhia seja inferior a doze meses,
considerando a data das demonstracdes contabeis, o auditor deve solicitar que a companhia
estenda o prazo da andlise até que atinja o periodo de doze meses (NBC TA 570, 2016).

Perante isso, 0 auditor devera avaliar se todas as informacg6es que tomou conhecimento
ao longo da auditoria foram consideradas na avaliacdo realizada pela Administracédo e, ainda,
efetuar indagacdes para ela sobre o conhecimento de eventos ou condi¢bes posteriores ao
periodo em que tal analise foi efetuada que pudessem levantar davidas sobre a capacidade de
continuidade operacional da companhia a fim de cumprir com os requisitos da NBC TA 560 —
Eventos Subsequentes (NBC TA 570, 2016).
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b. Procedimentos de avaliagéo de risco, atividades relacionadas e opinido do
auditor

Ainda de acordo com a NBC TA 570 (2016) alguns eventos ou condigdes podem levar
a davida significativa sobre a capacidade de continuidade operacional da companhia. Foi

destacado abaixo os principais eventos ou condig¢des (2016, p. 8 e 9):

“Financeiro:* patrimonio liquido negativo ou capital circulante liquido negativo (...) ¢
principais indices financeiros adversos; (...) Operacional: « intengdes da administra¢do
de liquidar a entidade ou cessar as operagdes (...) Outros: ¢ descumprimento de
exigéncias de capital ou outros requisitos legais ou regulatorios, tais como exigéncias
de solvéncia ou de liquidez para as institui¢des financeiras (...)”.

A fim de mitigar ndo somente os fatores elencados na NBC TA 570 (2016), mas
também outros possiveis que possam surgir ao longo da auditoria, Ferreira (2019), destaca
alguns procedimentos que podem ser realizados pela auditoria com o objetivo de verificar

possiveis indicativos atrelados a problemas de continuidade operacional:

i.  Andlise entre o orcamento versus o realizado pela empresa;

ii.  Andlise sobre o volume das vendas e as margens obtidas;

iii.  Andlise do fluxo de caixa operacional e da capacidade de gerar excedentes;

iv.  Analise de prazos médios de pagamento e recebimento e do aging list dos
saldos de terceiros;

v.  Andlise dos empréstimos bancarios existentes a fim de identificar os prazos
de maturidade e necessidade de renegociacédo ou reforco deles, bem como de
outras fontes de financiamento;

vi.  Andlise das projecdes financeiras efetuadas pela empresa e or¢camento do
ano seguinte;

vii.  Leitura de atas do conselho de administracdo a fim de detectar situacGes que
indiciem a existéncia de dificuldades financeiras;
viii.  Efetuar a circularizacdo aos advogados com objetivo de verificar possiveis

contingéncias e novas obrigacdes que a empresa deva cumprir;

iX.  Analise dos eventos subsequentes;

X.  Andlise dos principais indicadores econdémico-financeiros com o intuito de
aferir a capacidade de solvéncia e de autonomia financeira da empresa.

Em consonancia com essa analise, a conclusdo do auditor sobre a adequacdo da
capacidade de continuidade operacional devera ser refletida em sua opinido. Os tipos de
opinides vao variar de acordo com a conclusao obtida pelo auditor, conforme demonstrado no

quadro abaixo:

Quadro 2 — Tipos de opinido do auditor independente sobre a capacidade de continuidade operacional.
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Situacéo Tipo de Opinido

Uso inapropriado da base contabil de continuidade operacional Opinido adversa

Uso da base contabil de continuidade operacional é apropriado,
mas existe incerteza relevante e essa certeza é apresentada N&o modificada
adequadamente nas demonstracfes contabeis

Uso da base contabil de continuidade operacional é apropriado,
mas existe incerteza relevante e essa certeza ndo € apresentada
adequadamente nas demonstracfes contabeis
Fonte: elaborado pela autora com base na NBC TA 570 (2016).

Ressalva ou Opiniéo
adversa

Cabe ressaltar que no caso da opinido ndo modificada, a NBC TA 570 (2016)
determina que apesar de a opinido do auditor ndo ser modificada, o relatério emitido por ele
deve conter uma secdo separada com o titulo “Incerteza relevante relacionada com a
continuidade operacional” que devera chamar atencdo para nota explicativa que divulga o fato,
além de declarar que (2016 p.6):

“(...) eventos ou condic@es indicam que existe incerteza relevante que pode levantar

davida significativa quanto a capacidade de continuidade operacional da entidade e
gue a opinido do auditor ndo esta ressalvada em relacdo a esse assunto”.

No caso da Ressalva ou Opinido adversa, a decisdo entre as duas opgdes devera ser
realizada em consonancia com a NBC TA 705 (2016), de acordo com cada situa¢ao. Outrossim,
a NBC TA 570 (2016) destaca que o auditor deve divulgar (2016, p.7):

“na se¢do Base para opinido com ressalva (adversa) do relatério do auditor, declarar
que existe incerteza relevante que pode levantar duvida significativa quanto a

capacidade de continuidade operacional da entidade e que as demonstragdes contabeis
ndo divulgam esse assunto de forma adequada”.

2.5 Modelos de Previsao de Insolvéncia

Segundo De Barros (2016), os primeiros modelos de previsdo de insolvéncia surgiram
na década de 30, apos a crise de 1929 nos Estados Unidos, mas s6 ganharam relevancia na
década de 60 com a utilizacdo e técnicas estatisticas. Soares (2021) destaca que tais modelos,
através do uso de dados passados para predicdo de acontecimentos futuros, buscam identificar
potenciais problemas para emitir sinais de alerta, a fim de auxiliar os diferentes usuarios na
tomada de decisdo. Aires (2016) destaca que a solidez das companhias nos altimos anos tem
sido um dos pontos principais para os usuarios das demonstracdes contabeis e, os modelos de
previsdo de insolvéncia surgem como auxiliar para conclusdo sobre a capacidade de

continuidade operacional da companhia.
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Atraves da revisdo da literatura, identificamos a utilizacdo de diversos modelos de
previsdo de insolvéncia. Soares (2021), em seu estudo, aplicou os modelos de insolvéncia de
Elisabetsky (1976); Matias (1976); Kanitz (1978); Altman, Baidya & Dias (1979); Silva (1982);
Sanvicente & Minardi, 2000. Ferreira (2019) em sua tese de dissertacdo, buscou utilizar os
modelos preditivos de insolvéncia de Altman (1968); Kanitz (1974); Elizabetsky (1976); Zeta
(1977); Springate (1978); Altman, Baidya e Dias (1979); CA-Score de Legaut (1987); Pascale
(1988) e Santos (2000). Aires (2016) em sua tese de dissertacdo utilizou os modelos preditivos
de faléncia de Logit (1845); Altman (1968); Kanitz (1974); Zeta (1977) e Springate (1978). De
Barros (2016), utilizou os modelos de insolvéncia de Matias (1978) e Altman, Baydia e Dias
(1979). JaA Nascimento (2011), utilizou os modelos de insolvéncia de Elizabetsky (1976), Kanitz
(1978), Matias (1976), Altman, Baidya e Dias (1979) e Silva (1982).

A escolha de quais modelos de previsdo de insolvéncia a serem utilizados seguiu 0
critério de: quais deles foram mais utilizados por outros autores durante a reviséo da literatura,
trouxeram melhores resultados — de acordo com as conclus@es obtidas por estes — e, além disso,
das informacdes requeridas para efetuar o calculo. Diante disso, a escolha para esse trabalho foi
dos modelos de previsdo de insolvéncia criados por Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias
(1976) e Altman, Baidya e Dias (1979). Apresentamos abaixo, os modelos de previsdo de

insolvéncia extraidos de Soares (2021):

Tabela 1 — Modelos de previsdo de insolvéncia.

Elisabetsky (1976) Matias (1976)
_ Z = 23,79X1-8,26X2-8,87X3-0,76 X4~
Z =1,93X32-0,20X33+1,02X35+1,33X36-1,12 X37 0,54X5+9 91X6
Sendo: Sendo:

X1 = PL/Ativo total

X2 = (financiamentos e empréstimos bancarios)
/Ativo Circulante

X3 = Fornecedores/Ativo total

X4 = Ativo Circulante/Passivo Circulante

X5 = Lucro Operacional/Lucro Bruto

X6 = Disponivel/Ativo total.

X32 = Lucro Liquido/Vendas
X33 = Disponivel/Ativo Permanente

X35 = Contas a receber/Ativo total
X36 = Estoque/Ativo total
X37 = Passivo Circulante/Ativo total.

Kanitz (1978) Altman, Baidya e Dias (1979)

FI = 0,05x1+1,65x2+3,55x3-1,06x4-0,33x5 Z1 =-1,44+4,03X2+2,25X3+0,14X4+0,42X5 ou

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

Sendo: Sendo:
X1 = Lucro Liquido/Patriménio Liquido; i(()%alz (ativo circulante — passivo circulante) / ativo

X2 = Ativo Circulante + Realizavel a Longo

Prazo/Exigivel Total

X3 = Ativo Circulante — Estoques/Passivo Circulante;
X4 = Ativo Circulante/Passivo Circulante;

X5 = Exigivel Total/Patriménio Liquido.

X2 = (reservas + lucros acumulados) / ativo total

X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total
X4 = patrimonio liquido/exigivel total
X5 = vendas liquidas/ativo total.
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Fonte: Soares (2021).

Soares (2021) destaca que o modelo de Elisabetsky (1976) possui como objetivo a
padronizacao do processo de avaliagdo e concessao de crédito a clientes — sejam pessoas fisicas
ou juridicas — desenvolvido para atender um grupo de empresas. Se Z for inferior a 0,5 €
indicativo de que a empresa € insolvente), caso seja superior a 0,5, a empresa é solvente.
Ferreira (2019) destaca que tal modelo foi testado atraves de uma amostra com 373 companhias
industriais, onde 274 foram classificadas como solventes e 99 como insolventes.

O modelo de Matias (1976), surgiu através de uma analise discriminante, utilizando
uma amostra de 100 companhias de diferentes ramos onde os resultados apresentaram que 50
delas eram solventes e 50 insolventes. Para interpretar os dados, Z inferior a O indica que a
companhia é insolvente e Z superior a 0 significa que a companhia é solvente (SOARES, 2021).

Ferreira (2019), explica que Kanitz (1978) é um autor brasileiro que ao trabalhar para
revista Exame ao longo de mais de 20 anos realizou uma analise econdémico-financeira de mais
de 500 empresas desenvolvendo o modelo de previséo de insolvéncia denominado como fator
de insolvéncia. Soares (2021) explica que a classificacao de tal fator de insolvéncia se da pela
combinacéo de indices ponderados estatisticamente, onde: resultado maior que 0 (Empresa sem
problemas financeiros: Solvente); resultado entre 0 e -3 (Empresa com situacdo financeira
indefinida: Penumbra); ou, resultado entre -3 e -7 (Empresa enfrentando problemas financeiros:
Insolvente).

Assim como o0 modelo de Kanitz (1978), o de Altman, Baidya e Dias (1979) também
se utiliza de anélise discriminante para efetuar a classificacdo das empresas com potenciais
problemas financeiros ou ndo, onde o resultado apresentado pode ser negativo ou positivo,
sendo inferior a 0 (negativo) companhias insolventes e superior a 0 (positivo) companhias
solventes (SOARES, 2021). Ainda sobre tal modelo, Ferreira (2019) destaca que tal modelo foi
testado em 58 empresas, sendo que em 23 delas a conclusdo foi de potencial problema
financeiro e, além disso, a precisdo de tal modelo foi de 88% quando aplicado ao ano anterior

da insolvéncia.

Tabela 2 — Resumo dos possiveis resultados dos modelos de previsdo de insolvéncia.

Elisabetsky (1976) Matias (1976)
Z >0,5=Solvente Z > 0= Solvente
Z < 0,5 = Insolvente Z < 0= Insolvente
Kanitz (1978) Altman, Baidya e Dias (1979)
FI > 0 = Solvente Z1>0= Solvente
-3 < FI < 0 = Situacdo financeira indefinida (Penumbra) | Z1 <0 = Insolvente
-7 <Fl <-3 = Insolvente

Fonte: elaborado pela autora com base em Soares (2021).
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3 METODOLOGIA

Essa monografia objetiva realizar uma pesquisa aplicada as maiores distribuidoras de
energia elétrica no territério brasileiro a fim de analisar se a opinido dos auditores independentes
sobre o pressuposto da continuidade operacional esta adequada de acordo com os resultados
obtidos dos modelos de previséo de insolvéncia criados por Elizabetsky (1976), Kanitz (1978),
Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979). Para isso, 0s topicos apresentados a seguir
apresentardo os tipos de pesquisa utilizados no decorrer da Monografia.

Quanto aos fins, uma pesquisa pode ser exploratdria, descritiva, explicativa,
metodoldgica, aplicada e intervencionista. Desses tipos de pesquisa, duas sao aplicaveis a esse
projeto: a pesquisa descritiva, pois possui como objetivo, além de expor caracteristicas de
determinadas populacdo ou determinado fenémeno, mas também estabelecer relagbes entre
variaveis (GIL, 1991). No caso desse estudo o objetivo é estabelecer uma relagao entre a opinido
do auditor versus os resultados dos modelos de previséo de insolvéncia.

O segundo tipo que se enquadra nesse trabalho é a pesquisa aplicada, tendo em vista
que, segundo Fleury e Werlang (2021), tal tipo de pesquisa utiliza conhecimentos previamente
adquiridos para coletar, selecionar e processar fatos e dados com o objetivo de se confirmar
resultado e gerar impacto. Com o conhecimento adquirido através das pesquisas bibliogréaficas
e documentais foram coletados, selecionados e processados os dados das maiores distribuidoras
de energia elétrica, segundo a Aneel (2022a) para que se pudesse concluir, segundo os modelos
de previsdo de insolvéncia criados por Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e
Altman, Baidya e Dias (1979), a adequacdo da opinido dos auditores independentes sobre a
continuidade operacional das companhias analisadas.

Quanto aos meios, Vergara (2010), define que a pesquisa pode ser classificada entre:
campo, laboratério, documental, bibliografica, experimental, ex post facto, participante,
pesquisa acdo e estudo de caso. Tal trabalho se enquadra em na pesquisa bibliografica, realizada
no primeiro momento, onde foi feito um levantamento sobre os documentos abertos que tem
disponiveis sobre os assuntos que foram tratados, no caso, continuidade operacional, auditoria
independente e os modelos preditivos de insolvéncia. Teses, dissertacdes, artigos, livros,
manuais etc. foram levados em consideracdo para que o embasamento tedrico fosse realizado.
Ap0s finalizacdo dessa primeira etapa, foi iniciada a segunda parte, onde foi utilizada a pesquisa
documental, onde foram levantadas as demonstracdes contabeis das companhias analisadas

para que houvesse o embasamento a respeito da opinido dos auditores independentes sobre o
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pressuposto da continuidade operacional, além dos dados financeiros para a elaboracdo dos

calculos, segundo os modelos preditivos de insolvéncia.

a. Limitacdes do Trabalho

Uma das companhias listadas pela Aneel (2022a) — ENEL GO — CELG Distribuigéo
S.A — por nédo ser uma companhia listada na bolsa de valores, ndo foram identificados dados
financeiros disponiveis publicamente sobre ela para que analise fosse realizada.

Além disso, a analise desse trabalho se limitou as maiores distribuidoras de energia
elétrica, segundo o ranking da Aneel (2022a), ndo sendo realizada uma analise de 100% das
distribuidoras de energia elétrica e nem de todo o setor elétrico brasileiro.

Outra limitacdo esta relacionada a limitacdo ao acesso de determinadas informacdes,
como, por exemplo, os procedimentos e evidéncias utilizados pelas companhias de auditoria
para conclusédo sobre a adequacdo da Administracdo pelo uso da base contabil de continuidade

operacional.

b. Universo, Amostra e Sujeitos

Podemos considerar como universo as companhias pertencentes ao setor de energia
elétrica. Tal setor foi escolhido uma vez que ha uma forte correlacdo entre o consumo de energia
elétrica com o Produto Interno Bruto — PIB, existindo uma relacdo diretamente proporcional
entre 0 consumo de energia e o crescimento econdmico (ROVAL, 2021).

Em relacio ao método de amostragem, optamos por selecionar as maiores
distribuidoras de energia elétrica, segundo o ranking da Aneel (2022a), que totalizam 29
empresas em um universo de 46 companhias no total Aneel (2022a), o que representa 63% do
total de distribuidoras de energia elétrica no Brasil. A ANEEL — Agéncia Nacional de Energia
Elétrica, € uma autarquia criada através da Lei Federal n. 9.427/96 que regulamenta a producao,
transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica (BRASIL 5, 1996). A relacéo

de companhias analisadas segue abaixo:
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Quadro 3 — Relagdo de companhias selecionadas como amostra.
Relagéo de companhias

CEB (NEOENERGIA BRASILIA) — Companhia EMG — Energisa Minas Gerais Distribuidora de

Energética de Brasilia Energia S.A.

CEEE — Companhia Estadual de Distribuicdo de EMS — Energisa Mato Grosso do Sul Distribuidora

Energia Elétrica de Energia S.A.

CELESC - Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. EMT N Energisa Mato Grosso Distribuidora de
Energia S.A.

CELPE — Companhia Energética de Pernambuco ENEL CE — Companhia Energética do Ceara

CEMIG - CEMIG Distribuicéo S.A. ENEL GO — CELG Distribuicdo S.A.

(;aOhI?;_BA — Companhia de Eletricidade do Estado da ENEL RJ - Ampla Energia e Servicos S.A.

CONSERN - Companhia Energética do Rio Grande | ENEL SP — Eletropaulo Metropolitano Eletricidade

do Norte Séo Paulo S.A.

COPEL — Companhia Paranaense de Energia ET - Energisa Paraiba Distribuidora de Energia

CPFL PAULISTA — Companhia Paulista de Forcae | EQUATORIAL MA — Equatorial Maranhéo

Luz Distribuidora de Energia S.A.

CPFL PIRATININGA — Companhia Piratininga de EQUATORIAL PA — Equatorial Para Distribuidora

Forgcae Luz de Energia S.A.

CPFL SANTA CRUZ — Companhia Jaguari de ESE — Energisa Sergipe Distribuidora de Energia

Energia S.A

EDP ES — EDP Espirito Santo Distribuigdo de ESS — Energisa Sul-Sudeste Distribuidora de Energia

Energia S.A. S.A.

EDP SP — EDP Séo Paulo Distribuicdo de Energia ETO - Energisa Tocantins Distribuidora de Energia

S.A. S.A.

ELEKTRO - Elektro Redes S.A. LIGHT - Light S.A.

Fonte: elaborada pela autora com base no ranking das maiores distribuidoras de energia elétrica da Aneel (2022a).

c. Coleta e Tratamento de Dados

A coleta de dados incluiu a busca pelas demonstracdes contabeis das companhias
através de sites disponiveis ao publico como, por exemplo, area de Relacdo com Investidores
das companhias do grupo Energisa, além do site de consulta da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) que contém os dados das companhias que possuem ac¢6es emitidas na Bolsa
de Valores Brasileira (B3). A partir da pesquisa bibliografica sobre os modelos de previsao de
insolvéncia, dispusemos os dados financeiros nas formulas, de acordo com cada modelo e,
assim, foi realizada a transformacéo dos dados em informacdes para que fosse realizada a
conclusdo sobre a solvéncia ou insolvéncia da companhia e comparar os resultados com a
opinido emitida pelos auditores independentes.

Para apresentar as informacGes obtidas foi utilizada estatistica descritiva — baseada em
tabelas e graficos — onde o resultado para cada empresa, segundo cada modelo foi demonstrado

separadamente, em um primeiro momento e, para realizar a conclusdo do trabalho tais
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informacdes foram comparadas entre si com o objetivo de apresentar as especificidades de cada

modelo analisado.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Tendo como base os dados apresentados nas demonstracdes contdbeis do exercicio
findo em 31 de dezembro de 2020, as informacOes de cada companhia foram tabuladas e
inseridas na formula e os resultados foram analisados. Abaixo os resultados foram apresentados
em subtopicos, por tipo de modelo de previsdo de insolvéncia. Cada subtopico apresenta uma
tabela contendo o resultado dos calculos de cada variavel — de acordo com cada formula —e o
resultado total da formula, bem como a conclusdo sobre a solvéncia ou insolvéncia de cada
companhia.

Apos a tabela ha as principais conclusGes e observacdes sobre as informacGes
apresentadas e que foram obtidas através da comparacdo entre o resultado pratico dos modelos
de previséo de insolvéncia versus a teoria apresentada no capitulo sete deste trabalho. O Gltimo
subtopico é destinado a consolidar as informacdes obtidas e compara-las com as opinides dos

auditores independentes sobre a continuidade operacional das companhias.

a. Elisabetsky (1976)

Demonstramos abaixo o resultado obtido ao modelo de previsdo de insolvéncia,
segundo Elisabetsky (1976):
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Tabela 3 — Resultado do modelo de previséo de insolvéncia de Elisabetsky (1976).

Companhias X32 X33 X35 X36 X37 A Concluséo
CONSERN 0,089 0,306 0,126 - -0,144 0,400  Insolvente
ETO 0,100 0,284 0,039 0,004 -0,276 0,490  Insolvente
EPB 0,113 0,557 0,157 0,002 -0,243 0,541 Solvente
ESS 0,045 0,360 0,170 0,004 -0,303 0,533 Solvente
CPFL SANTA CRUZ 0,049 0,242 0,150 0,001 -0,211 0,438 Insolvente
EDP ES 0,049 0,303 0,590 - -0,366 1,046 Solvente
EQUATORIAL PA 0,090 1,233 0,152 0,001 -0,207 0,315  Insolvente
EMG 0,036 0,435 0,167 0,003 -0,452 0,664 Solvente
EMS 0,080 0,864 0,192 0,002 -0,304 0,521 Solvente
COPEL 0,151 0,003 0,070 - -0,089 0,461  Insolvente
EMT 0,085 1,106 0,179 0,002 -0,266 0,425  Insolvente
COELBA 0,079 0,157 0,107 - -0,166 0,417  Insolvente
ESE 0,083 0,819 0,168 0,002 -0,257 0,458 Insolvente
EDP SP 0,051 0,528 0,464 - -0,381 0,893 Solvente
ELEKTRO 0,058 0,574 0,197 - -0,329 0,568 Solvente
LIGHT 0,034 0,011 - - -0,023 0,089  Insolvente
CELPE 0,022 0,306 0,128 - -0,242 0,384  Insolvente
RGE 0,053 0,374 0,126 0,002 -0,311 0,506 Solvente
CEMIG 0,073 0,351 0,135 0,001 -0,221 0,458  Insolvente
ENEL SP 0,041 0,520 0,105 0,001 -0,277 0,394  Insolvente
CPFL PAULISTA 0,056 0,687 0,169 0,001 -0,254 0,429  Insolvente
CPFL PIRATININGA 0,053 0,472 0,196 0,001 -0,465 0,730 Solvente
ENEL RJ 0,005 0,255 0,162 - -0,257 0,412 Insolvente
CELESC 0,073 0,107 - - -0,068 0,195 Insolvente
ENEL CE 0,032 0,126 0,159 - -0,307 0,542 Solvente
CEB (NEOENERGIA BRASILIA) 0,149 0,040 0,008 0,001 -0,456 0,799 Solvente
EQUATORIAL MA 0,128 1,100 0,165 0,001 -0,283 0,514 Solvente
CEEE -0,279 0,027 0,256 0,005 -0,538 0,328  Insolvente

Fonte: elaborado pela autora com base nas demonstrac@es contabeis da companhia e no modelo de previsdo de
insolvéncia de Elisabetsky (1976).

De acordo com as informacdes obtidas através desse modelo, 12 companhias
apresentaram o resultado de solventes, ou seja, com Z > 0,5, 0 que representa 43% da nossa
amostra de 28 companhias. Consequentemente, 16 companhias apresentaram resultado inferior
a 0,5, 0 que representa 57% da nossa amostra.

Além disso, foi possivel concluir também que a companhia com melhor desempenho
foi a EDP ES, com resultado de 1,046 e a com pior desempenho foi a Light com 0,089. Cabe
frisar que o resultado da Light foi o pior, por conta das variaveis X35 e X36 que ficaram zeradas
pela companhia ndo apresentar saldo de estoque e contas a receber, 0 que fez com que os indices
fossem zerados. Além disso, o total de disponibilidades da companhia em proporc¢éo ao total
do ativo permanente (indice X32) é inferior a média das demais companhias. Engquanto a light
apresenta um percentual de 1% apenas, a média das demais companhias é de 45%.

Ademais, quatro companhias ficaram bem proximas do obter o resultado de solvéncia
que foram: ETO, com Z = 0,490; COPEL, com Z = 0,461; ESE, com Z = 0,458; e a CEMIG,
com Z = 0,458.
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Demonstramos abaixo o resultado obtido ao modelo de previsdo de insolvéncia,

segundo Kanitz (1978):

Tabela 4 — Resultado do modelo de previsdo de insolvéncia de Kanitz (1978).

Companhias X1 X2 X3 X4 X5 Fl Concluséo

CONSERN 0,257 1,404 1,524 1,524 3,474 4,155 Solvente
ETO 0,223 1,386 1,187 1,202 3,591 3,403 Solvente
EPB 0,327 1,517 1,303 1,313 2,935 4,076 Solvente
ESS 0,207 1,342 1241 1253 3,928 3,328 Solvente
CPFL SANTA CRUZ 0,171 1,471 1,524 1,531 3,447 4,258 Solvente
EDP ES 0,261 1,256 0,747 0,747 4,907 1,923 Solvente
EQUATORIAL PA 0,213 1,380 1,953 1,960 3,629 4,889 Solvente
EMG 0,160 1,345 0,954 0,960 3,903 2,789 Solvente
EMS 0,331 1,358 1,298 1306 3,795 3,524 Solvente
COPEL 0,196 7,285 1,179 1,179 1,159 13,946 Solvente
EMT 0,244 1,416 1,440 1,449 3,404 4,020 Solvente
COELBA 0,200 1412 1,193 1,193 3425 3,536 Solvente
ESE 0,337 1,030 1,361 1,368 4,992 2,713 Solvente
EDP SP 0379 1,193 0916 0916 6,172 1,738 Solvente
ELEKTRO 0,199 1,474 1,033 1,033 3,111 3,430 Solvente
LIGHT 0,098 43,248 2,342 2,342 1,024 75,592 Solvente
CELPE 0,127 1,175 1,040 1,040 6,712 1,759 Solvente
RGE 0,194 1416 0943 0,949 3,402 3,055 Solvente
CEMIG 0,200 1,315 1,449 1455 4,175 3,620 Solvente
ENEL SP 0,363 1,098 0,921 0,924 11,210 -0,080 Situacéo financeira
CPFL PAULISTA 1,158 1,072 1,393 1,397 14837 -0,357 Situacéo financeira
CPFL PIRATININGA 1,985 1,041 0,737 0,739 25190 -5,061 Insolvente
ENEL RJ 0,014 1,446 1,083 1,083 3,241 3,430 Solvente
CELESC 0,261 14,312 1446 1446 1,075 26,091 Solvente
ENEL CE 0,082 1527 0844 0,844 2,899 3,212 Solvente
CEB (NEOENERGIA BRASILIA) 0,637 1935 1619 1620 2,069 5,697 Solvente
EQUATORIAL MA 0,234 1,612 1463 1,468 2,634 4,648 Solvente
CEEE 0,283 0411 0495 05505 -0,699 1,873 Solvente

Fonte: elaborado pela autora com base nas demonstracfes contabeis da companhia e no modelo de previsdo de

insolvéncia de Kanitz (1978).

Tendo como base as informac6es obtidas atraves desse modelo, podemos perceber que

25 companhias apresentaram o resultado de solvente, com FI > 0, o que representa 89% da

nossa amostra de 28 companhias. J& duas companhias — ENEL SP e CPFL Paulista - que

representam 7% da nossa amostra, apresentaram resultado de Situacdo financeira indefinida

(Penumbra) pelo FI ser de -0,080 e -0,357, respectivamente, ficando no intervalo de menor do

que 0, porém maior que -3. Uma empresa — CPFL Piratininga — que representa 4% da nossa

amostra, apresentou resultado de insolvéncia, tendo Fl igual a -5,061.

Cabe ressaltar que 3 companhias se destacaram nos resultados apresentados: COPEL,
LIGHT e CELESC, com Fl iguais a 13,946; 75,592 e 26,091, respectivamente. Tais resultados

foram influenciados pela distribuicdo do passivo da companhia, que afeta diretamente o indice

X2. No caso dessas companhias o patrimonio liquido representa 86%, 98% e 93%,
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respectivamente do total do passivo, enquanto a média das demais companhias é de 25%. Isso
influenciou positivamente o fator X2 que ocasionou um valor acima da média, quando

comparado as outras companhias.

c. Matias (1976)
Demonstramos abaixo o resultado obtido ao modelo de previsdo de insolvéncia,
segundo Matias (1976):

Tabela 5 — Resultado do modelo de previsdo de insolvéncia de Matias (1976).

Companhias X1 X2 X3 X4 X5 X6 z Concluséo
CONSERN 0,288 0,053 0,074 1524 0,731 0,045 4,653 Solvente
ETO 0,278 05521 0,039 1,202 0,713 0,142 2,087 Solvente
EPB 0,341 0,157 0,089 1,313 0,758 0,131 5,912 Solvente
ESS 0,255 0,676 0,111 1,253 0,716 0,134 -0,524 Insolvente
CPFLSANTACRUZ 0,290 1,056 0,087 1531 0,603 0,129 -2,805 Insolvente
EDPES 0,204 1,079 0,001 0,747 0,614 0,033 -5,448 Insolvente
EQUATORIALPA 0,276 0,846 0,061 1,960 0,657 0,202 -0,818 Insolvente
EMG 0,256 0,565 0,072 0,960 0,595 0,200 1,726 Solvente
EMS 0,264 0,607 0,088 1,306 0,712 0,168 0,762 Solvente
COPEL 0,863 0,649 0,000 1,179 - 0,003 14,291 Solvente
EMT 0,294 0,769 0,059 1,449 0,814 0,201 0,570 Solvente
COELBA 0,292 1,886 0,061 1,193 0,709 0,025 -10,215 Insolvente
ESE 0,200 05523 0,080 1,368 0,721 0,145 -0,265 Insolvente
EDPSP 0,162 0,841 0,098 0916 0,635 0,077 -4,233 Insolvente
ELEKTRO 0,321 1,267 0,096 1,033 0,716 0,099 -3,861 Insolvente
LIGHT 0,977 - 0,000 2,342 - 0,011 21,568 Solvente
CELPE 0,149 1,898 0,073 1,040 0,494 0,066 -13,177 Insolvente
RGE 0,294 1596 0,087 0,949 0,603 0,096 -7,065 Insolvente
CEMIG 0,240 0,630 0,071 1455 0,591 0,129 -0,283 Insolvente
ENELSP 0,089 0,719 0,083 0,924 1,000 0,072 -5,081 Insolvente
CPFLPAULISTA 0,067 0925 0,131 1,397 0,655 0,132 -7,299 Insolvente
CPFLPIRATININGA 0,040 0824 0,145 0,739 0,653 0,093 -7,145 Insolvente
ENELRJ 0,309 1421 0,093 1,083 0,394 0,060 -5,665 Insolvente
CELESC 0,930 - 0,000 1,446 - 0,088 21,901 Solvente
ENELCE 0,345 1,026 0,109 0,844 0,529 0,028 -1,894 Insolvente
CEB(NEOENERGIABRASILIA) 0,483 0,092 0,010 1620 7,265 0,010 5,597 Solvente
EQUATORIALMA 0,380 0,747 0,073 1,468 0,667 0,213 2,846 Solvente
CEEE -1,430 0,900 0,182 0,505 11,374 0,014 -49,462 Insolvente

Fonte: elaborado pela autora com base nas demonstracfes contabeis da companhia e no modelo de previséo de
insolvéncia de Matias (1976).

Conforme tabela demonstrada acima, podemos perceber que 11 companhias
apresentaram o resultado de solvente, ou seja, com Z > 0, 0 que representa 39% da nossa
amostra de 28 companhias. Ja 17 companhias apresentaram resultado de insolvéncia, tendo Z
<0, o que representa 61% na nossa amostra.

De todas as companhias insolventes trés se destacam pelos resultados obtidos:
COELBA, CELPE e CEEE, com Z iguais a -10,215; -13,177 e -49,462, respectivamente. A
caracteristica em comum dessas companhias € um valor registrado em empréstimos e

financiamentos que ultrapassa o valor total do patriménio liquido, trazendo atencdo para
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companhia CEEE que apresenta seu patrimonio liquido negativo, caracteristica de uma
companhia com passivo a descoberto, onde suas obrigagdes sdo superiores aos seus exigiveis
(direitos). Além disso, outra informacao que impacta diretamente o indice X6 é a relacdo entre
o disponivel versus ativo total. As trés companhias destacadas apresentem um percentual médio
de proporcéo entre os dados de 4%, enquanto a média das demais companhias é de 11%.

J& em relacdo as companhias com desempenho positivo, destacamos também as trés
melhores: COPEL, Light e CELESC que apresentaram Z iguais a 14,291; 21,568 e 21,901,
respectivamente. Tais resultados foram impulsionados pela alta proporgdo do patrimonio
liqguido em relacdo ao total do passivo das companhias. A média percentual das demais
empresas em relacdo a essa proporcdo é de 19%, enquanto as trés companhias apresentaram
86%, 98% e 93%, respectivamente. Cabe ressaltar também que a Light e a CELESC néo
apresentam empréstimos e financiamentos registrados em suas demonstragdes contabeis o que
impulsiona positivamente o resultado delas também, por reduzir suas obrigacGes com terceiros.

d. Altman, Baidya e Dias (1979)

Demonstramos abaixo o resultado obtido ao modelo de previsdo de insolvéncia,

segundo Altman, Baidya e Dias (1979):
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Tabela 6 — Resultado do modelo de previséo de insolvéncia de Altman, Baidya e Dias (1979).

Companhias X1 X2 X3 X4 X5 Z1 Concluséo
CONSERN 0,076 0,170 0,101 0,288 0,834 1,197 Solvente
ETO 0,056 0,118 0,082 0,278 0,622 0,882 Solvente
EPB 0,076 0166 0,130 0,341 0,988 1,314 Solvente
ESS 0,077 0,028 0,089 0255 1,177 0,735 Solvente
CPFL SANTA CRUZ 0,112 0,197 0,074 0,290 1,014 1,264 Solvente
EDP ES -0,093 0,081 0,079 0,204 1,092 1,127 Solvente
EQUATORIAL PA 0,199 0,143 0,095 0,276 0,655 0,818 Solvente
EMG -0,018 0,051 0,079 0,256 1,128 0,921 Solvente
EMS 0,093 0107 0,139 0,264 1,091 1,103 Solvente
COPEL 0,016 039% 0,149 0863 1,121 2,499 Solvente
EMT 0,119 0,117 0,098 0,294 0,847 0,916 Solvente
COELBA 0,032 0,149 0,087 0,292 0,735 1,097 Solvente
ESE 0,095 0,028 0,096 0,200 0,811 0,561 Solvente
EDP SP -0,032 0,064 0,082 0,162 1,202 1,018 Solvente
ELEKTRO 0,011 0,219 0,202 0,321 1,095 1,601 Solvente
LIGHT 0,031 0418 0,095 0977 2,79% 3,163 Solvente
CELPE 0,010 0,091 0,047 0149 0,845 0,834 Solvente
RGE -0,016 0,060 0,086 0,294 1,087 0,955 Solvente
CEMIG 0,101 0,026 0,065 0,240 0,657 0,414 Solvente
ENEL SP -0,021  -0,013 0,067 0,089 0,788 0,474 Solvente
CPFL PAULISTA 0,101 -0,039 0,110 0,067 1,396 0,541 Solvente
CPFL PIRATININGA -0,122 -0,014 0,111 0,040 1,485 0,999 Solvente
ENEL RJ 0,021 0,094 0,027 0,309 0,849 0,808 Solvente
CELESC 0,030 0302 0,242 0,930 3,329 3,246 Solvente
ENEL CE -0,048 0,250 0,042 0,345 0,881 1,588 Solvente
CEB (NEOENERGIA BRASILIA) 0,283 0,080 0,061 0483 2,069 0,969 Solvente
EQUATORIAL MA 0,132 0192 0,113 0,380 0,692 1,183 Solvente
CEEE -0,266 -1,436 -0,170 -1,430 1,451 -5,379 Insolvente

Fonte: elaborado pela autora com base nas demonstrac@es contabeis da companhia e no modelo de previsdo de
insolvéncia de Altman, Baidya e Dias (1979).

Conforme disposto na tabela acima podemos perceber que 27 companhias se
encontram solventes - cujo resultado de Z1 foi superior a zero - em um universo de 28
companhias analisadas, o0 que representa 96% da populacdo. Consequentemente, uma
companhia pode ser considerada insolvente, por apresentar Z1 menor que zero, 0 que representa
4% da populacdo analisada. A unica companhia que ndo apresentou resultado solvente foi a
CEEE, com Z =-5,379. Tal resultado pode ser atribuido pelo fato dela apresentar um patriménio
liquido negativo, em situacdo de passivo a descoberto, conforme explicado no subtdpico
anterior, o que impacta o indice X4 e X2, além de apresentar um LAJIR em situacdo de prejuizo
ao invés de lucro, o0 que impacta negativamente o indice X3.

Ja em relacdo aos resultados positivos, assim como ocorreu no modelo de Matias
(1976), as companhias COPEL, Light e CELESC se destacaram por apresentarem Z iguais a
2,499; 3,163 e 3,246, respectivamente. Os fatores que influenciaram essas companhias foi um
volume expressivo de vendas quando comparado ao ativo total, o que impulsionou o indice X5,
positivamente, além dos motivos citados no subtépico anterior em relacdo ao patriménio

liquido, que impactou o indice X4.
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Demonstramos abaixo o resumo contendo os resultados obtidos considerando todos 0s

modelos de previsao de insolvéncia demonstrados nos tépicos anteriores bem com a quantidade

de vezes que cada resultado apareceu:

Tabela 7 — Resumo dos resultados obtidos dos modelos de previsdo de insolvéncia analisados por empresa.

Situacdo
Companhias Elizabetsky Kanitz Matias Altman Solvente if;rzje;r;icrsilgg Insolvente
(Penumbra)

EPB Solvente Solvente Solvente  Solvente 4
EMG Solvente Solvente Solvente  Solvente 4
EMS Solvente Solvente Solvente  Solvente 4
CEB (NEOENERGIA Solvente Solvente Solvente  Solvente 4
EQUATORIAL MA Solvente Solvente Solvente  Solvente 4 -
CONSERN Insolvente Solvente Solvente  Solvente 3 1
ETO Insolvente Solvente Solvente  Solvente 3 1
COPEL Insolvente Solvente Solvente  Solvente 3 1
EMT Insolvente Solvente Solvente  Solvente 3 1
LIGHT Insolvente Solvente Solvente  Solvente 3 1
CELESC Insolvente Solvente Solvente  Solvente 3 1
ESS Solvente Solvente Insolvente  Solvente 3 1
EDP ES Solvente Solvente Insolvente  Solvente 3 1
EDP SP Solvente Solvente Insolvente  Solvente 3 1
ELEKTRO Solvente Solvente Insolvente  Solvente 3 1
RGE Solvente Solvente Insolvente  Solvente 3 1
ENEL CE Solvente Solvente Insolvente  Solvente 3 1
CPFL SANTA CRUZ Insolvente Solvente Insolvente  Solvente 2 2
EQUATORIAL PA Insolvente Solvente Insolvente  Solvente 2 2
COELBA Insolvente Solvente Insolvente  Solvente 2 2
ESE Insolvente Solvente Insolvente  Solvente 2 2
CELPE Insolvente Solvente Insolvente  Solvente 2 2
CEMIG Insolvente Solvente Insolvente  Solvente 2 2
ENEL RJ Insolvente Solvente Insolvente  Solvente 2 2
CPFL PIRATININGA Solvente Insolvente Insolvente  Solvente 2 2
ENEL SP Insolvente inz:et]:: ﬁfgg {lgr;ir:;s\g?a) Insolvente  Solvente 1 1 2
CPFL PAULISTA Insolvente inz:et]:: ﬁfgg {lgr;ir:;s\g?a) Insolvente  Solvente 1 1 2
CEEE Insolvente Solvente Insolvente Insolvente 1 - 3

Fonte: elaborado pela autora com base nos resultados obtidos dos modelos de previsdo de insolvéncia de
Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979).

Através da tabela disposta acima, podemos ver que:

Cinco companhias — que representam 18% da amostra de 28 companhias - nédo

apresentaram qualquer divida em relacdo a sua solvéncia que sdo as companhias: EPB, EMG,

SEM, CEB (NEOENERGIA BRASILIA) e EQUATORIAL MA.

Uma relacdo de 12 companhias — que representam 43% da amostra - apresentaram em

apenas um dos modelos indicativos de insolvéncia, segregados em dois grupos: seis companhias
- CONSERN, ETO, COPEL, EMT, LIGHT e CELESC - apresentaram problemas de
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insolvéncia no modelo de predicdo de Elisabetsky (1976) e outras seis — ESS, EDP ES, EDP
SP, ELEKTRO, RGE e ENEL CE — que apresentaram problemas de insolvéncia no modelo de
Matias (1976).

Um grupo de oito companhias — que representam 29% da amostra — apresentam
indicativos de insolvéncia em dois modelos e se dividem em dois grupos: sete companhias
apresentaram problemas de insolvéncia nos modelos de Elisabetsky (1976) e Matias (1976):
CPFL SANTA CRUZ, EQUATORIAL PA, COELBA, ESE, CELPE, CEMIG e ENEL RJ e
uma companhia - CPFL PIRATININGA - apresentou problema de insolvéncia no modelo de
Kanitz (1978) e Matias (1976).

O ultimo grupo contendo trés companhias — que representam 10% da nossa amostra -
apresentou problema em trés modelos, onde: ENEL SP e a CPFL PAULISTA apresentaram
resultado de insolvéncia nos modelos de Elisabetsky (1976) e Matias (1976) e resultado de
situacdo financeira indefinida (Penumbra) no modelo de Kanitz (1978). Ja a companhia CEEE
apresentou resultado de insolvéncia nos modelos de Elisabetsky (1976), Matias (1976) e
Altman, Baidya e Dias (1979).

A seguir podemos ver dois graficos que resumem os resultados obtidos abertos por:
grafico 1 — resumo dos resultados obtidos abertos por cada modelo de predicdo de insolvéncia
e o grafico 2 — resumo dos resultados obtidos segregados entre solventes, situacdo financeira

indefinida (Penumbra) e insolventes.

Gréfico 1 — Resumo dos resultados obtidos aberto por modelos de previséo de insolvéncia.
30
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0 I I
Elisabetsky (1976) Kanitz (1978) Matias (1976) Altman, Baidya e Dias
(1979)
m Solvente Situacéo financeira indefinida (Penumbra) = Insolvente

Fonte: elaborado pela autora com base nos resultados obtidos dos modelos de previsdo de insolvéncia de
Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979).

Gréfico 2 — Resumo dos resultados obtidos segregados em: solvente, situacdo financeira indefinida (Penumbra)
ou insolvente.
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m 100% solventes

m Insolvente em 1 modelo

Insolvente em 2 modelos

m Insolvente e/ou Situagdo financeira
indefinida (Penumbra) em mais de 2
modelos

Fonte: elaborado pela autora com base nos resultados obtidos dos modelos de previsdo de insolvéncia de
Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979).

f. Analise do relatério do auditor independente e a opinido sobre capacidade
de continuidade operacional

Apos a analise de cada companhia ter sido realizada sob a ética dos quatro modelos
preditivos de insolvéncia o objetivo desse subtdpico é o de apresentar as opinides dos auditores
independentes a fim de concluir sobre a adequabilidade delas quando comparadas ao modelo
de previsdo de insolvéncia. Diante disso, a tabela abaixo visa resumir as opinides de auditoria
para cada companhia analisada e demonstrando a firma de auditoria independente responsavel

pela emissdo da opinido.
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Tabela 8 — Opinides de auditoria — de acordo com os tipos apresentado no capitulo 5, subtdpico 5.2 - emitidas
em relacdo a capacidade de continuidade operacional das companhias.

Companhia Auditor Independente Tipo de Opini&o
CONSERN KPMG Né&o qualificada
ETO EY Né&o qualificada
EPB EY N&o qualificada
ESS EY N&o qualificada
CPFL SANTA CRUZ KPMG Né&o qualificada
EDP ES KPMG N&o qualificada
EQUATORIAL PA EY Néo qualificada
EMG EY Né&o qualificada
EMS EY Né&o qualificada
COPEL Deloitte Né&o qualificada
EMT EY Né&o qualificada
COELBA KPMG Né&o qualificada
ESE EY Né&o qualificada
EDP SP KPMG Né&o qualificada
ELEKTRO KPMG Né&o qualificada
LIGHT EY Né&o qualificada
CELPE KPMG Né&o qualificada
RGE KPMG Né&o qualificada
CEMIG EY Né&o qualificada
ENEL SP KPMG Né&o qualificada
CPFL PAULISTA KPMG Né&o qualificada
CPFL PIRATININGA KPMG Néo qualificada
ENEL RJ KPMG Né&o qualificada
CELESC PWC Néo qualificada
ENEL CE KPMG Néo qualificada
CEB (NEOENERGIA BRASILIA) | RUSSELL BEDFORD Nio qualificada
EQUATORIAL MA EY Néo qualificada

CEEE

Grant Thornton

N&o modificada, com paragrafo de énfase sobre Incerteza
relevante relacionada com a continuidade operacional

Fonte: elaborado pela autora com base nos pareceres de auditoria disponiveis nas demonstracfes contabeis das
companhias do periodo de 1° de janeiro a 31 de dezembro de 2020.

Diante do que foi demonstrado através do referencial tedrico e os resultados obtidos

através dos calculos efetuados € possivel concluir que a Grant Thornton emitiu opinido

adequada segundo a situacdo econdmica da companhia CEEE — passivo a descoberto — e de

acordo com o que a norma NBC TA 570 (2016) discorre sobre quando ha situacdo de incerteza

relevante sobre a continuidade operacional.

Para as demais companhias, ndo houve qualquer tipo de modificacdo ou énfase no

relatério dos auditores independentes que chamassem atengdo para um possivel indicativo de
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inadequacdo em relagdo ao uso, pela Administracdo, da base contabil de continuidade
operacional, apesar do resultado obtido através dos modelos preditivos de insolvéncia para ao
menos duas outras companhias — ENEL SP e CPFL Paulista — terem sido de insolvéncia e/ou
incerteza em ao menos trés dos quatro modelos preditivos.

Cabe ressaltar que os procedimentos de auditoria realizados para conclusdo sobre
adequacao da base contabil de continuidade operacional sdo extensivos e ndo limitados a apenas
uma andlise, como foi o caso desse trabalho. Uma das limitacdes deste estudo é ndo ter acesso
a quais procedimentos e evidéncias foram considerados para que essa concluséo fosse obtida,
mesmo que os modelos preditivos de insolvéncia indiqguem o contrario para algumas
companhias. Além disso, a NBC TA 570 (2016) destaca que o auditor deve obter evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente que o permite concluir sobre a adequacdo do uso da
Administragdo da companhia, instituicdo ou entidade, da base contabil de continuidade

operacional.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo avaliar a adequabilidade da opinido dos auditores
independentes sobre o pressuposto de continuidade operacional aplicado as maiores
distribuidoras de energia elétrica no territorio brasileiro, respondendo a seguinte pergunta:
Considerando o resultado dos modelos de previsdo de insolvéncia de Elizabetsky (1976), Kanitz
(1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979), a auditoria externa emitiu uma opiniéo
adequada a respeito da continuidade operacional das companhias analisadas?

Para isso, foram selecionadas as maiores distribuidoras de energia elétrica, segundo o
ranking da Aneel (2022a), que totalizam 29 empresas em um universo de 46 companhias no
total Aneel (2022a), o que representa 63% do total de distribuidoras de energia elétrica no
Brasil. Suas demonstracdes contabeis foram analisadas e os dados apresentados nelas foram
transformados em informacdes, segundo os modelos de previsao de insolvéncia de Elizabetsky
(1976), Kanitz (1978), Matias (1976) e Altman, Baidya e Dias (1979). Além disso, os pareceres
de auditoria independente também foram analisados a fim de concluir se a opinido emitida
estava de acordo com o resultado dos modelos de previsao de insolvéncia.

Ap0s efetuar as analises, podemos concluir que o modelo de previséo de insolvéncia
de Elisabetsky (1976) pode ndo ser o mais indicado para companhias que ndo apresentem saldo
de estoque e contas a receber, uma vez que pode modificar de forma significativa as variaveis
X35 e X36 e ocasionar resultados falsos, 0 que prejudica as analises a serem realizadas.

Ja 0 modelo de Kanitz (1978), demonstrou que quando a companhia possui um
patrimonio liquido robusto, acaba por apresentar um resultado extremamente positivo, o que
faz com ela se destagque perante as demais companhias que ndo possuem uma posi¢do contabil
equivalente. Entretanto, a companhia CEEE, que apresentou resultado de insolvéncia nos outros
3 modelos apresentados, quando aplicado em Kanitz (1978), apresentou como resultado
solvéncia o que nos leva a questionar sobre a razoabilidade dos resultados obtidos segundo esse
modelo.

Matias (1976) assim como Elisabetsky (1976) se destacou por apresentar mais
companhias insolventes — total de 17 empresas - do que solventes — apenas 11 empresas. Para
esse modelo a relacdo entre o disponivel versus ativo total afeta diretamente a variavel X6 e,
logo, quando uma companhia apresentar uma propor¢cdo menos favoravel de disponibilidades
que pode afetar a analise de forma negativa. Em relacdo aos fatores que afetam positivamente

mais uma vez se destaca a proporcéo do patrimonio liquido em relacéo ao total do passivo das
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companhias, além do fato que companhias que ndo possuirem empréstimos e financiamentos
registrados em suas demonstracdes contdbeis serdo impulsionadas positivamente nesse modelo.

O ultimo modelo analisado, de Altman, Baidya e Dias (1979), apresentou apenas uma
companhia em situacdo de insolvéncia — CEEE — que apresentada o patriménio liquido
negativo, ou seja, passivo a descoberto. Esse modelo é fortemente influenciado pelo patriménio
liquido que impacta dois indicadores — X4 e 0 X2, bem como o LAJIR que impulsiona o
indicador X3 e, como essa companhia apresentou resultados negativos em ambas as situagdes
acabou tendo como resultado uma situacdo de insolvéncia. J& os fatores que influenciaram
positivamente esse modelo € um volume expressivo de vendas quando comparado ao ativo
total, que impulsiona o indice X5.

Como conclusdo final podemos perceber que nenhum procedimento realizado
isoladamente ¢ suficiente para que o auditor possa concluir sobre a utilizagdo adequada, por
parte da Administracdo da base contabil de continuidade operacional, mas ferramentas como o
modelo de previsdo de insolvéncia podem auxiliar na tomada de decisbes sobre quais
procedimentos — por vezes até procedimentos adicionais — deverao ser realizados para que haja
um conforto e seguranca e, que todas as evidéncias de auditoria apropriadas e suficientes foram
obtidas a fim de emitir uma opiniédo seja ela favoravel ou néo.

Esse trabalho obteve a mesma percepcdo que Ferreira (2019) em sua tese de
dissertacdo, pode concluir: que os modelos preditivos de insolvéncia devem ser analisados
complementarmente com o julgamento profissional do auditor, assim como a analise aos riscos
inerentes de cada entidade, entre outras informacdes e testes substantivos que o auditor
desenvolva no decorrer dos seus trabalhos de auditoria.

Além disso, apds analisar as opinides dos auditores independentes, esse trabalho
chegou a mesma conclusao que Aires (2016), onde a autora destaca que o auditor analisa de
forma adequada o pressuposto de continuidade, recorrendo a procedimentos adicionais de
auditoria e, evidencia caso se justifique, no parecer de auditoria, 0 comprometimento da
continuidade operacional de uma entidade.

Diante do trabalho realizado é sugerido como tema para futuros trabalhos: analisar a
percepcao dos auditores independentes das distribuidoras de energia elétrica sobre os resultados
obtidos através dos modelos de previsdo de insolvéncia; criagdo de um novo modelo de predi¢édo
de solvéncia mais adaptado ao cenario econdmico atual que possa refletir diferentes setores ao
invés de segregar entre industria, financeiro etc.; aplicar os modelos de predicdo de insolvéncia

em companhias que ja declararam a mesma para avaliar o percentual de assertividade de cada
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modelo sobre as analises realizadas no contexto de empresas brasileiras; utilizar os modelos de
predicdo de insolvéncia em setores que apresentem uma maior oscilacdo de resultados como

companhias de commodities.



54

6 REFERENCIAS

AIRES, Vanessa Alexandra Campos. A importancia da auditoria na analise ao pressuposto de
continuidade. Tese de Doutorado. 2016. Disponivel em:<http://hdl.handle.net/10400.21/7234>.
Acesso em: 04 de abril de 2022.

ALTMAN, Edwardl.; BAIDYA, Tara KN; DIAS, Luiz Manoel Ribeiro. Previsdo de problemas
financeiros em empresas. Revista de administracdo de empresas, v.19, n.1, p.17-28, 1979.
Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rae/a/GSzscQtgkBJW4jqTtltbzL F/?format=pdf&lang=pt. Acesso em
25 de maio de 2022.

ANEEL. Aneel divulga desempenho e ranking das distribuidoras sobre fornecimento de energia
em 2021. Ed. Atualizada em mar./2022. Disponivel em: <https://www.gov.br/aneel/pt-
br/assuntos/noticias/2022/aneel-divulga-desempenho-e-ranking-das-distribuidoras-sobre-
fornecimento-de-energia-em-2021?msclkid=8c1f2dcbc63511ec9d89789db5e07728>. Acesso
em: 20 de abril de 2022a.

FISCALIZACAO. Mar./2022. Disponivel em: https://www.gov.br/aneel/pt-
br/assuntos/informacoes-economico-financeiras/fiscalizacao>. Acesso em 27 de junho de
2022b.

BRASIL. Decreto-Lei n.° 9.295, de 27 de maio de 1946. Cria o Conselho Federal de
Contabilidade, define as atribuicdes do Contador e do Guarda-livros, e da outras providéncias.
Diario Oficial da Unido. Rio de Janeiro, RJ, 27 mai. 1946.

. Lei n.° 4,595, de 31 de dezembro de 1964. DispGe sobre a Politica e as Instituicdes
Monetarias, Bancéarias e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da outras
providéncias. Diario Oficial da Unido. Brasilia, DF. 31 dez. 1964.

. Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. DispOe sobre as Sociedades por Agdes.
Diério Oficial da Unido. Brasilia, DF. 17 dez. 1976a.

. Lei n.° 6.385, de 07 de dezembro de 1976. DispGe sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Diario Oficial da Unido. Brasilia, DF. 09
dez. 1976b.

. Lei n. 9.427, de 26 de dezembro de 1996. Institui a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL, disciplina o regime das concess@es de servi¢cos publicos de energia elétrica
e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido. Brasilia, DF. 27 dez. 1996, republicado em
28 set. 1998.

. Lei n.° 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da Lei n.°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposicdes relativas a elaboracdo e divulgacdo de demonstracGes
financeiras. Diario Oficial da Unido. Brasilia, DF, Edicdo extra. 28 dez. 2007.

CEB (NEOENERGIA BRASILIA) — Demonstracdes contabeis periodo de 01 de janeiro a 31
de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em: <https://ri.ceb.com.br/ListResultados/Central-de-
Resultados?=um/tDKtPV3JB/VYUh3iJyQ==>. Acesso em: 23 de maio de 2022.



http://hdl.handle.net/10400.21/7234
https://www.scielo.br/j/rae/a/GSzscQtqkBJW4jqTtJtbzLF/?format=pdf&lang=pt
https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/noticias/2022/aneel-divulga-desempenho-e-ranking-das-distribuidoras-sobre-fornecimento-de-energia-em-2021?msclkid=8c1f2dcbc63511ec9d89789db5e07728
https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/noticias/2022/aneel-divulga-desempenho-e-ranking-das-distribuidoras-sobre-fornecimento-de-energia-em-2021?msclkid=8c1f2dcbc63511ec9d89789db5e07728
https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/noticias/2022/aneel-divulga-desempenho-e-ranking-das-distribuidoras-sobre-fornecimento-de-energia-em-2021?msclkid=8c1f2dcbc63511ec9d89789db5e07728
https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/informacoes-economico-financeiras/fiscalizacao
https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/informacoes-economico-financeiras/fiscalizacao
https://ri.ceb.com.br/ListResultados/Central-de-Resultados?=um/tDKtPV3JB/VYUh3iJyQ==
https://ri.ceb.com.br/ListResultados/Central-de-Resultados?=um/tDKtPV3JB/VYUh3iJyQ==

55

CEEE — Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica — Demonstragdes contabeis
periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=20648. Acesso em: 23 de maio de 2022.

CELESC - Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A — Demonstra¢des contabeis periodo de 01
de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://ri.celesc.com.br/informacoes-financeiras/demonstracoes-financeiras/. Acesso em: 23 de
maio de 2022.

CELPE — Companhia Energética de Pernambuco — Demonstragdes contabeis periodo de 01 de
janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=14362. Acesso em: 23 de maio de 2022.

CEMIG - CEMIG Distribuicdo S.A — Demonstracdes contabeis periodo de 01 de janeiro a 31
de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=20303. Acesso em: 23 de maio de 2022.

COELBA — Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia — Demonstragdes contabeis periodo
de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi

goCVM=14524. Acesso em: 23 de maio de 2022.

CONSERN — Companhia Energeética do Rio Grande do Norte — Demonstracdes contabeis
periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=18139. Acesso em: 23 de maio de 2022.

COPEL - Companhia Paranaense de Energia — Demonstracdes contabeis periodo de 01 de
janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=14311. Acesso em: 23 de maio de 2022.

CORONAVIRUS BRASIL. Sintese de casos, Obitos, incidéncia e mortalidade. 2022.
Disponivel em: <https://covid.saude.gov.br>. Acesso em: 31 mar. 2022.

CPC 00. COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS — CPC, Pronunciamento
Conceitual Basico CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de
Relatorio Contabil - Financeiro. 2019. Disponivel em:
<http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/573 _CPCO0(R2).pdf>. Acesso em: 22 de abril de
2022.

CPFL PAULISTA — Companhia Paulista de Forca e Luz — Demonstracfes contabeis periodo
de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbUxPIf7PA==&Cente
r=5ZpG9H3cvmTm3wQd75g0UA==. Acesso em: 23 de maio de 2022.

CPFL PIRATININGA — Companhia Piratininga de Forca e Luz — Demonstracfes contabeis
periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:


https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=20648
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=20648
https://ri.celesc.com.br/informacoes-financeiras/demonstracoes-financeiras/
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14362
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14362
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=20303
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=20303
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14524
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14524
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=18139
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=18139
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14311
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14311
https://covid.saude.gov.br/
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/573_CPC00(R2).pdf
https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbUxPlf7PA==&Center=5ZpG9H3cvmTm3wQd75q0UA==
https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbUxPlf7PA==&Center=5ZpG9H3cvmTm3wQd75q0UA==

56

https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbhUxPIf7PA==&Cente
r=WdbPlamnp3YfzU2juQ20Vw==. Acesso em: 23 de maio de 2022.

CPFL SANTA CRUZ — Companhia Jaguari de Energia — Demonstra¢Ges contabeis periodo de
01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbhUxPIf7PA==&Cente
r=fDx9e011sP9X04G1Ntkg/A==. Acesso em: 23 de maio de 2022.

DE BARROS, Januéaria Lino; BEIRUTH, Aziz Xavier. Aplicacdo de modelos de previsdo de
insolvéncia nas operadoras de planos de sadde do Brasil. RAGC, v.4, n.15, 2016. Disponivel
em: https://revistas.fucamp.edu.br/index.php/ragc/article/view/787. Acesso em: 25 de maio de
2022.

DWECK, E. (Coord.) Impactos macroeconémicos e setoriais da Covid-19 no Brasil. Nota
Teécnica.  Texto para Discussdo 00X, IE-UFRJ, 2020. Disponivel em:
<https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2020/TD_IE_007_2020_ 2020 DWECK%Z20(org).pdf
>, Acesso em: 25 de maio de 2022.

EDP ES — EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A — Demonstracdes contabeis periodo
de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi

goCVM=15342. Acesso em: 23 de maio de 2022.

EDP SP — EDP Sé&o Paulo Distribuicdo de Energia S.A — Demonstracdes contabeis periodo de
01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=16985. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ELEKTRO - Elektro Redes S.A — Demonstracdes contabeis periodo de 01 de janeiro a 31 de
dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=17485. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ELIZABETSKY, Roberto. Um modelo matematico para decisdo de crédito no Banco
Comercial. Sdo Paulo: Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo, 190p, 1976.
GENTRY, J.etal. Classifying bankrupt firms with funds flow components. Journal of
Accounting Research, v.23, n.1, p.146-160, 1976.

EMG - Energisa Minas Gerais Distribuidora de Energia S.A — Demonstra¢fes contabeis
periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-
resultados/central-de-resultados-minas-gerais/. Acesso em: 23 de maio de 2022.

EMS — Energisa Mato Grosso do Sul Distribuidora de Energia S.A — Demonstracdes contabeis
periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-
resultados/central-de-resultados-mato-grosso-do-sul/. Acesso em: 23 de maio de 2022.

EMT — Energisa Mato Grosso Distribuidora de Energia S.A — Demonstrac6es contabeis periodo
de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:


https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbUxPlf7PA==&Center=WdbPIamnp3YfzU2juQ2OVw==
https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbUxPlf7PA==&Center=WdbPIamnp3YfzU2juQ2OVw==
https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbUxPlf7PA==&Center=fDx9eo11sP9Xo4G1Ntkg/A==
https://cpfl.riweb.com.br/listresultados.aspx?idCanal=UBKZ7EE26ff9gbUxPlf7PA==&Center=fDx9eo11sP9Xo4G1Ntkg/A==
https://revistas.fucamp.edu.br/index.php/ragc/article/view/787
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2020/TD_IE_007_2020_2020_DWECK%20(org).pdf
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/TDS/2020/TD_IE_007_2020_2020_DWECK%20(org).pdf
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=15342
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=15342
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=16985
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=16985
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=17485
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=17485
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-minas-gerais/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-minas-gerais/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-mato-grosso-do-sul/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-mato-grosso-do-sul/

57

https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-
resultados/central-de-resultados-mato-grosso/. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ENEL CE — Companhia Energeética do Ceara — Demonstracfes contébeis periodo de 01 de
janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=14869. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ENEL RJ— Ampla Energia e Servicos S.A — Demonstra¢des contdbeis periodo de 01 de janeiro
a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=03050. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ENEL SP — Eletropaulo Metropolitano Eletricidade S&o Paulo S.A. — Demonstra¢Ges contabeis
periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi

goCVM=14176. Acesso em: 23 de maio de 2022.

EPB - Energisa Paraiba Distribuidora de Energia S.A — Demonstracfes contabeis periodo de
01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/publicacoes-
cvm/publicacoes-cvm-energisa-paraiba/. Acesso em: 23 de maio de 2022.

EQUATORIAL MA - Equatorial Maranh&o Distribuidora de Energia S.A — Demonstracoes
contabeis periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=16608. Acesso em: 23 de maio de 2022.

EQUATORIAL PA - Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A — Demonstragdes contabeis
periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi

goCVM=18309. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ESE — Energisa Sergipe Distribuidora de Energia S.A — Demonstra¢des contabeis periodo de
01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-
resultados/central-de-resultados-sergipe/. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ESS — Energisa Sul-Sudeste Distribuidora de Energia S.A — Demonstracdes contabeis periodo
de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-
resultados/central-de-resultados-sul-sudeste/. Acesso em: 23 de maio de 2022.

ETO — Energisa Tocantins Distribuidora de Energia S.A — Demonstracdes contabeis periodo
de 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2020. 2020. Disponivel em:
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/publicacoes-
cvm/publicacoes-cvm-energisa-tocantins/. Acesso em: 23 de maio de 2022.

FERREIRA, Vania Filomena Jeronimo. A fiabilidade da auditoria ao pressuposto da
continuidade. 2019. Tese de Doutorado. ISCAL. Disponivel em:
https://repositorio.ipl.pt/handle/10400.21/12881. Acesso em: 25 de maio de 2022.



https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-mato-grosso/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-mato-grosso/
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14869
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14869
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=03050
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=03050
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14176
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=14176
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/publicacoes-cvm/publicacoes-cvm-energisa-paraiba/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/publicacoes-cvm/publicacoes-cvm-energisa-paraiba/
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=16608
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=16608
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=18309
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=18309
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-sergipe/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-sergipe/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-sul-sudeste/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/central-de-resultados/central-de-resultados-sul-sudeste/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/publicacoes-cvm/publicacoes-cvm-energisa-tocantins/
https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/publicacoes-cvm/publicacoes-cvm-energisa-tocantins/
https://repositorio.ipl.pt/handle/10400.21/12881

58

FLEURY, Maria Tereza Leme; WERLANG, Sergio. Pesquisa aplicada: reflexdes sobre
conceitos e abordagens metodoldgicas 2017. 2021. Disponivel em:
<https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/18700/A pesquisa_aplicada_c
onceito_e_abordagens_metodol%C3%B3gicas.pdf>. Acesso em: 27 de maio de 2022.

GIL, Antonio Carlos. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. S&o Paulo: Editora Atlas, 1991.
Disponivel em: <https://www.maxwell.vrac.puc-rio.br/17701/17701_7.PDF>. Acesso em 27
de maio de 2022.

IBGE. Variacdo acumulada no ano durante o Plano Real (%), dezembro 1995-dezembro2021.
2022. Disponivel em: <https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-
indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?edicao=20932&t=series-historicas>.
Acesso em: 22 de abril de 2022a.

. PIB cai 4,1% em 2020 e fecha o0 ano em R$7,4trilhdes. Ed atualizada em mar./2021.
Disponivel em:<https://agenciadenaticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-
agencia-de-noticias/releases/30165-pib-cai-4-1-em-2020-e-fecha-0-ano-em-r-7-4-trilhoes>.
Acesso em: 22 de abril de 2022b.

Taxa de desocupacdo, jan-fev-mar2012 jan-fev-mar2022. 2022. Disponivel
em:https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9173-pesquisa-nacional-por-amostra-
de-domicilios-continua-trimestral. htmI?=&t=series-
historicas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_campaign=desempreqo>.
Acesso em: 22 de abril de 2022c.

IBRACON. Institucional. 2022. Disponivel em:
http://www.ibracon.com.br/ibracon/Portugues/detinstitucional.php?cod=1. Acesso em 25 de
maio de 2022.

Infomoney. Bolsa brasileira perde R$1trilhdo apenas em 2020; confira as maiores quedas de
valor de  mercado. Ed. Atualizada em mar./2020. Disponivel  em:
<https://www.infomoney.com.br/mercados/bolsa-brasileira-perde-r-1-trilhao-apenas-em-
2020-confira-as-maiores-quedas-de-valor-de-mercado/>. Acesso em: 19 mar. 2022.

KANITZ, Stephen Charles. Como prever faléncias.1978.

LIGHT — Light S.A — Demonstrac6es contabeis periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro de
2020. 2020. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codi
goCVM=19879. Acesso em: 23 de maio de 2022.

MATIAS, Alberto Borges. Indicadores contabeis e financeiros de previsdo de insolvéncia: a
experiéncia da pequena e média empresa. Faculdade de Economia e Administracdo de Séo
Paulo, 1976.

NASCIMENTO, Sabrina do; PEREIRA, Alexandre Matos; HOELTGEBAUM, Marianne.
Aplicacdo dos modelos de previsdo de insolvéncias nas grandes empresas aéreas brasileiras.
Revista de contabilidade do mestrado em Ciéncias contabeis da UERJ, v.15, n.1, p.40-51, 2011.
Disponivel em: http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-
06/index.php/UERJ/article/viewArticle/887. Acesso em: 25 de maio de 2022.



https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/18700/A_pesquisa_aplicada_conceito_e_abordagens_metodol%C3%B3gicas.pdf
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/18700/A_pesquisa_aplicada_conceito_e_abordagens_metodol%C3%B3gicas.pdf
https://www.maxwell.vrac.puc-rio.br/17701/17701_7.PDF
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?edicao=20932&t=series-historicas
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?edicao=20932&t=series-historicas
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/30165-pib-cai-4-1-em-2020-e-fecha-o-ano-em-r-7-4-trilhoes
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/30165-pib-cai-4-1-em-2020-e-fecha-o-ano-em-r-7-4-trilhoes
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9173-pesquisa-nacional-por-amostra-de-domicilios-continua-trimestral.html?=&t=series-historicas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_campaign=desemprego
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9173-pesquisa-nacional-por-amostra-de-domicilios-continua-trimestral.html?=&t=series-historicas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_campaign=desemprego
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9173-pesquisa-nacional-por-amostra-de-domicilios-continua-trimestral.html?=&t=series-historicas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_campaign=desemprego
http://www.ibracon.com.br/ibracon/Portugues/detInstitucional.php?cod=1
https://www.infomoney.com.br/mercados/bolsa-brasileira-perde-r-1-trilhao-apenas-em-2020-confira-as-maiores-quedas-de-valor-de-mercado/
https://www.infomoney.com.br/mercados/bolsa-brasileira-perde-r-1-trilhao-apenas-em-2020-confira-as-maiores-quedas-de-valor-de-mercado/
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=19879
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx?tipoconsulta=CVM&codigoCVM=19879
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/UERJ/article/viewArticle/887
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/UERJ/article/viewArticle/887

59

NBC TA 200. Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) — Trabalho de Asseguragéo (TA),
NBC TA 200 (R1) — Objetivos gerais do auditor independente e a conducdo da auditoria em
conformidade com normas de auditoria. 2016. Disponivel em:
<https://www!.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA200(R1).pdf>.Acesso em: 26 de maio de
2022.

NBC TA 450. Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) — Trabalho de Asseguragéo (TA),
NBC TA 450 (R1) — Avaliacdo das DistorgOes Identificadas durante a Auditoria. 2016.
Disponivel em: <https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA450(R1).pdf>. Acesso em:
26 de maio de 2022.

NBC TA 570. Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) — Trabalho de Asseguragéo (TA),
NBC TA 570 —Continuidade Operacional. 2016. Disponivel em:
<https://www!.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTAS570.pdf>.Acesso em: 27 de maio de 2022.

NBC TA 700. Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) — Trabalho de Asseguragéo (TA),
NBC TA 700 — Formacéo da Opinido e Emissdo do Relatério do Auditor Independente sobre
as Demonstragdes Contabeis. 2016. Disponivel em:
<https://www!.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA700.pdf>.Acesso em: 26 de maio de 2022.

NBC TA 705. Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC) — Trabalho de Asseguragéo (TA),
NBC TA 705 — Modificagdes na Opinido do Auditor Independente. 2016. Disponivel em:
<https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA705.pdf>. Acesso em: 26 de maio de 2022.

ROVALI, Fabio e tal. Choques adversos no Setor Elétrico Brasileiro: Uma analise da relagéo
entre consumo e preco da energia elétrica com o PIB. 2021. Disponivel em:
https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/227880. Acesso em: 25 de maio de 2022.

SANTOS, Aliane Oliveira; CARNEIRO, A. de F.; SANTANA, Alex Fabiano Bertollo.
Percepcdo e Grau de Conhecimento de Graduandos em Ciéncias Contabeis sobre Ativo
Intangivel (CPCO04) e Estrutura Conceitual Basica (CPC00). Revista do Conselho Regional.
Disponivel em: https://revistas.ufpr.br/rcc/article/view/78031/44558. Acesso em: 25 de maio
de 2022.

SILVA, José Pereira da. Modelos para classificacdo de empresas com vistas a concessao de
crédito. 1982. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Escola de Administracdo de
Empresas de S&o Paulo, Fundacdo Getulio Vargas, Sdo Paulo, EAESP-FGV. 1982.

SILVA, Simone Povia. Auditoria independente no Brasil: evolucdo de 1997 a 2008 e fatores
que podem influenciar a escolha de um auditor pela empresa auditada. 2010. Dissertacao
(Mestrado em Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade, University of Sdo Paulo, S&o Paulo, 2010. doi: 10.11606 /
D.12.2010.tde-13102010-191828. Acesso em: 2022-05-26.

SOARES, Cristiano Sausenetal. Aplicacdo de Modelos de Previsdo de Insolvéncia nas
Empresas do Setor Aéreo Brasileiro. Revista Contabilidade e Controladoria, v.13, n.2, 2021.
Disponivel em: https://revistas.ufpr.br/rcc/article/view/78031/44558. Acesso em: 25 de maio
de 2022.

VALOR ECONOMICO. Insolvéncia pode atingir 2.200 empresas no Brasil neste ano e ganhar
forca em 2022. Ed. Atualizada em mar./2021. Disponivel em:


https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA200(R1).pdf
https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA450(R1).pdf
https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA570.pdf
https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA700.pdf
https://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTA705.pdf
https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/227880
https://revistas.ufpr.br/rcc/article/view/78031/44558
https://revistas.ufpr.br/rcc/article/view/78031/44558

60

<https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/10/07/insolvncia-pode-atingir-2200-empresas-
no-brasil-neste-ano-e-ganhar-fora-em-2022.ghtml>. Acesso em: 22 de abril de 2022.

VEGARA, Sylvia Constant. Projetos e Relatorios de Pesquisa em Administracdo.12. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2010.


https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/10/07/insolvncia-pode-atingir-2200-empresas-no-brasil-neste-ano-e-ganhar-fora-em-2022.ghtml
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/10/07/insolvncia-pode-atingir-2200-empresas-no-brasil-neste-ano-e-ganhar-fora-em-2022.ghtml

