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RESUMO

A insolvéncia empresarial ¢ um fendmeno de grande relevancia econdmica e social,
pois ao contrario do que todos pensam, nao afeta somente a organizacao envolvida, mas
impacta também investidores, empregados, credores, envolve o sistema financeiro como
um todo. Embora o termo insolvéncia seja bem conhecido, ainda assim ha necessidade
tanto de aprimoramento quanto de conhecimento dos modelos que preveem a
insolvéncia, portanto, o objetivo desta pesquisa ¢ realizar uma analise comparativa entre
os modelos de previsdo de insolvéncia (Altman Z1 e Z2, Aranha & Gondrige e o de
Kanitz) bem como testar a confiabilidade do Modelo de Previsao de Insolvéncia Aranha
& Gondrige (2021). A partir da pesquisa realizada busca-se reafirmar e observar se o
modelo em questdo permanece entre os mais eficientes. Para o desenvolvimento deste
trabalho foram analisadas informagdes econdmico-financeiras de 20 companhias de
capital aberto inscritas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no ano de 2022 na
condicdo de empresas em recuperacao judicial. Quanto a sua natureza a pesquisa se
classifica como aplicada, possui cardter descritivo quanto aos objetivos, quantitativa
com relagdo a sua abordagem e, quanto aos procedimentos ¢ bibliografica e documental,
pois utiliza da analise de dados primdrios que serdo obtidos pela coleta dos relatorios e
demonstragdes contidbeis das companhias. Os resultados apontam que o Modelo de
Previsdo de Insolvéncia Aranha & Gondrige esta alinhado com os resultados dos demais
preditores de insolvéncia utilizados.

Palavras-chave: Informagdes Financeiras, Previsdo de Faléncia, Indicadores
financeiros.

ABSTRACT

Corporate insolvency is a phenomenon of great economic and social relevance, because,
contrary to popular belief, it affects not only the organization involved, but also
investors, employees, creditors, and the financial system as a whole. Although the term
insolvency is well known, there is still a need for both improvement and knowledge of
the models that predict insolvency. Therefore, the objective of this research is to
conduct a comparative analysis between insolvency prediction models (Altman Z1 and
Z2, Aranha & Gondrige, and Kanitz) as well as to test the reliability of the Aranha &
Gondrige Insolvency Prediction Model (2021). The research aims to reaffirm and
observe whether the model in question remains among the most efficient. For the
development of this work, economic and financial information from 20 publicly traded
companies registered with the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM)
in 2022 as companies undergoing judicial reorganization were analyzed. Regarding its
nature, the research is classified as applied, descriptive in its objectives, quantitative in
its approach, and bibliographic and documentary in its procedures, as it uses the
analysis of primary data obtained from the collection of company financial reports and
statements. The results indicate that the Aranha & Gondrige Insolvency Prediction
Model is aligned with the results of other insolvency predictors used.

Keywords: Financial Information, Bankruptcy Prediction, Financial Indicators.
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1. INTRODUCAO

A insolvéncia empresarial ¢ um fendomeno de grande relevancia econdmica e
social, pois ao contrario do que todos pensam, ndo afeta somente a organizagdo
envolvida, mas impacta também investidores, empregados , credores, envolve o sistema
financeiro como um todo. Em meio ao ambiente de negocios bastante competitivo e de
incertezas, a capacidade de antecipar possiveis faléncias tornou-se essencial para a

gestao de riscos e para a tomada de decisdes mais estratégicas.

Apesar ser um assunto bastante discutido nos ultimos anos, ainda ha
necessidade de aprimorar os conhecimentos e os proprios modelos existentes, devido ao
surgimento de variaveis preditoras ao longo do tempo, como varias substituicdes de
moedas desde os ultimos modelos, mudanga na legislacdo contabil, adequacdes das
normas de contabilidade com o padrdo internacional, dentre outros fatores que afetam a

economia e o desempenho das companhias (Silva, 2016).

Nas ultimas décadas diversos modelos de previsdo de insolvéncia foram
desenvolvidos com o objetivo de identificar de forma antecipada, empresas com alto
risco de insolvéncia. Modelos os quais utilizam informagdes contabeis e financeiras, e
mais recentemente varidveis macroecondmicas e ndo financeiras, aplicando seus
métodos estatisticos para estimar a probabilidade de insolvéncia. Tais modelos que
buscam identificar empresas com risco de faléncia antes que a crise financeira se

manifeste.

Os modelos de previsao de insolvéncia surgem da necessidade de resguardar os
interesses dos agentes que transacionam no mercado. Por conseguinte, a possibilidade
de avaliar a predisposicdo a insolvéncia atende as necessidades informacionais dos
gestores, stakeholders, credores e investidores potenciais. Nesse contexto, os modelos
de previsdo de insolvéncia sdo considerados instrumentos de suporte para avaliar a

performance econdmico-financeira das organizagdes. (Pinheiro et. al., 2007).

Dentre os diversos modelos de previsao de insolvéncia desenvolvidos ao longo
das ultimas décadas, destaca-se o Modelo Aranha & Gondrige, concebido em 2021

portanto, incorpora indicadores financeiros adaptados as particularidades econdmicas



mais atual motivo pelo qual apresenta potencial para oferecer maior precisdo na

avalia¢do da saude econdmico-financeira de empresas brasileiras.

Neste contexto, o objetivo desta pesquisa ¢ realizar uma andlise comparativa
entre diferentes modelos de previsdo de insolvéncia como: modelo de previsdo de
insolvéncia de Aranha & Gondrige, em relagao aos modelos de previsdo de insolvéncia
elaborados por Altman (modelos Z1 e Z2) e o Termometro de Insolvéncia de Kanitz. Os
modelos escolhidos foram em razdo de suas peculiaridades e por utilizarem indicadores
econdmico-financeiros similares, o que leva a crer que podem apresentar a mesma
capacidade preditiva. A pesquisa utiliza-se de uma amostra composta por 20 empresas
listadas na CMV (Comissdo de Valores Mobilidrios), empresas que se encontram em

recuperagao judicial no ano de 2022.

Pretende-se com essa pesquisa contribuir para o aprimoramento das ferramentas
de analises de risco e comprovar a confiabilidade Modelo de Previsao de Insolvéncia
Aranha & Gondrige, bem como compard-lo com os modelos Termdmetro de

Insolvéncia de Kanitz e os modelos de Altman (AltmanZ1 e AltmanZ2).

1.1 Objetivos

Objetivo deste trabalho ¢ realizar uma analise comparativa do Modelo de
Previsdo de Insolvéncia Aranha & Gondrige diante dos modelos de Kanitz e os modelos

de Altman.

A pesquisa tem como objetivos especificos: Selecionar companhias em situacao
de recuperacao judicial. Coletar os indicadores econdmico-financeiros utilizados pelos
modelos de insolvéncia escolhidos; Aplicar os modelos de previsdo de insolvéncia
escolhidos; e Comparar os resultados obtidos com os do Modelo de Previsao de

Insolvéncia Aranha & Gondrige.

1.2. Justificativas

A previsdo de insolvéncia empresarial ¢ um tema de grande importincia para a
area de financas e para a gestdo organizacional, uma vez que a identificagdo precoce de

dificuldades financeiras permite a ado¢do de medidas preventivas, suavizando prejuizos



e evitando a descontinuidade das atividades empresariais. Tal capacidade de prever a
insolvéncia ¢ fundamental para investidores, institui¢des financeiras e Orgaos
reguladores, pois reduz o risco de crédito e contribui para a estabilidade do sistema

econdmico.

Embora o termo insolvéncia seja bem conhecido, ainda assim ha necessidade

tanto de aprimoramento quanto conhecimento dos modelos que preveem a insolvéncia.

A partir da pesquisa realizada busca-se comparar ¢ observar se os resultados
apresentados pelo Modelo de Previsdo de Insolvéncia Aranha & Gondrige sdo similares

ou discrepantes em relagao aos demais modelos escolhidos.

A pesquisa se justifica ainda porque com os resultados apresentados pode
contribuir para a popularizagdo do Modelo de Previsdo de Insolvéncia Aranha &

Gondrige entre os usuarios da informagao contabil.

2. REFERENCIAL TEORICO

Os modelos de previsdo de insolvéncia sdo extremamente importantes no
momento de avaliagdo de risco, no entanto estdo sendo utilizados como ferramenta

importante na analise de desempenho das empresas.

A partir da leitura de pesquisas anteriores sobre a tematica abordada neste
estudo, o referencial teorico considera aspectos relacionados as dificuldades financeiras
e insolvéncia, discute os modelos de previsdo de insolvéncia e os indicadores

considerados na analise dos dados.

Historicamente estudos sobre previsdo de insolvéncia retornam ao trabalho
realizado por Fitzpatrick em 1932. Utilizando métodos de observacao, classificou
alguns indicadores de desempenho da empresa em relacdo a determinado padrdo,

comparando-os ao longo do tempo (Fitzpatrick, 1932).

No Brasil, os estudos de previsao de insolvéncia tém bergo na década de 1970,
quando foi publicada a obra “Como Prever Faléncias”, de Stephen Charles Kanitz, e

em sua tese de livre-docéncia “Indicadores contabeis e financeiros de previsdo de



insolvéncia: a experiéncia da pequena e média empresa brasileira” de 1976. Os estudos
realizados sobre previsdo de insolvéncia, tanto no Brasil como no exterior, fazem o uso
de diferentes métodos estatisticos, sendo as técnicas mais utilizadas a Analise

Discriminante Linear, Regressao Logistica .

Conforme o tempo passava nos estudos, novas pesquisas nessa area surgiam em
torno da propria andlise financeira empresarial e da andlise de liquidez de ativos no
mercado financeiro. Nesse contexto, formularam-se varios modelos preditivos de
insolvéncia com o intuito de avaliar os fatores que influenciam a probabilidade de
faléncia de uma empresa, sendo desses modelos, o mais utilizado ¢ o modelo de

Kanitz.

2.1 Modelos de Altman (1968)

Altman, que realizou em 1968, nos Estados Unidos, estudos com a aplicacao de
analise discriminante, conforme ja abordamos, também desenvolveu estudos com
empresas brasileiras, cujo trabalho foi publicado em 1972, conforme Pereira (2000, p.

285). Os modelos, ou fungdes discriminantes, obtidos foram:
71= -1,44 + 4,03X2 + 2,25X3 +0,14X4 + 0,42X5
ou
72= -1,84 -0,51X2 + 6,32X3 +0,71X4 + 0,52X5

Onde:

X1= (Ativo Circulante - Passivo Circulante) /Ativo Total
X2=Reservas e Lucros Retidos /Ativo Total
X3=LAJIR / Ativo Total

X4= Patrimonio Liquido / Exigivel Total

X5= Vendas / Ativo Total

Verifica-se que, enquanto o modelo de Kanitz tem como base os indicadores de
liquidez, os de Altman baseiam-se no ativo total. Ambos os modelos de Altman tem o

ponto critico em 0 (zero), entretanto existe uma faixa critica entre ( - ) 0,34 ¢ 0,20.



Acima de 0,20, situam-se as empresas que ndo apresentam probabilidade de

insolvéncias, e abaixo de ( -) 0,34 aquelas com possibilidades de faléncia.

2.2 Modelo de Elizabetsky (1976)

Com base em uma amostra de 373 empresas, Elizabetsky (1976) desenvolveu um
estudo com o objetivo de padronizar o processo de avaliagdo e concessao de crédito a
clientes (pessoas fisicas e juridicas). Utilizou-se de uma amostra composta por 274
empresas solventes e 99 insolventes. Para reduzir o numero de variaveis, foi utilizado
um processo de andlise de correlacdo entre grupos de indices. Posteriormente, foi
aplicada a andlise discriminante para obter o modelo final. O modelo com cinco
variaveis desenvolvido por Elizabetsky (1976) apresenta a seguinte funcgdo

discriminante:
Y=1,93X1-0,21X2 + 1,02X3 +1,33X4 - 1,13X5

Onde:

X1 = lucro liquido / vendas

X2 = disponivel / ativo permanente

X3 = contas a Receber / ativo total

X4 = estoques / ativo total

X5 = passivo Circulante / ativo total

Caso Y < 0,5 a empresa ¢ classificada como insolvente e se Y > 0,5 a empresa ¢

classificada como solvente.
2.3 Modelo de Kanitz (1978)

O fator de insolvéncia proposto por Kanitz (1978) “in memoriam” (faleceu em
24.11.2025), para classificar as empresas entre solventes ou insolventes baseou-se em

uma combinacao de indices ponderados estatisticamente através da fungdo abaixo:
FI = 0,05X1 + 1,65X2 +3,55X3 - 1,06X4 - 0,33X5

Onde:
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X1 = lucro liquido/ patriménio liquido (rentabilidade do patriménio liquido);

X2 =(ativo circulante + realizavel a longo prazo) / pela soma do passivo circulante e o
exigivel a longo prazo (indice de liquidez geral);

X3 = (ativo circulante - estoques) / exigivel a curto prazo (indice de liquidez seca);

X4 = ativo circulante / passivo circulante (indice de liquidez corrente)

X5= Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo / Patrimonio Liquido (grau

de endividamento)
2.4 Modelo de Silva (1982)

Utilizando técnica de analise discriminante, Silva (1982) elaborou seus modelos
desenvolvendo em forma separada modelos para empresas industriais € modelos para

empresas comerciais. Modelo para empresas industriais - Préximo exercicio:

71=0,722 - 5,124X1 + 11,016 X2 - 0,342X3 - 0,048X4+ 8,605XS - 0,004X6

Onde:

X1 = duplicatas descontadas / duplicatas a receber

X2 = estoques / (custo do produto vendido)

X3 = fornecedores / vendas

X4 = (estoque médio / custo dos produtos vendidos) x 360

X5 = (lucro operacional + despesas financeiras) / (ativo total médio - investimentos
médios)

X6 = exigivel total / (lucro liquido x 0,10 x imobilizado).

Portanto neste modelo o ponto de separagdo entre empresas insolventes e boas
¢ zero. Logo sdo utilizadas as seguintes condi¢des: (1) se o resultado for maior que zero,
a empresa serd classificada como boa; e (2) se o resultado for menor que zero, a

empresa sera classificada como insolvente
2.5 Modelo de Aranha & Gondrige (2021)

Para o desenvolvimento do Modelo de Previsdo de Insolvéncia Aranha &
Gondrige (2021) fizeram uso da estatistica multivariada com o emprego da analise
discriminante de Fischer. Os dados utilizados compreendeu uma amostra de 60

companhias. Para efeito de comparabilidade, as companhias selecionadas, solventes e

11



insolventes eram dos mesmos segmentos no ambito da B3. Além do critério
mencionado, as companhias possuiam valores de Ativo Total similares, cujo proposito
era obter grupos homogéneos tanto em termos de segmentos como de volume de Ativo.
A amostra foi dividida em dois grupos de 30 companhias, sendo uma constituida por

empresas consideradas insolventes e a outra por empresas solventes.

Dessa forma, obteve-se o Modelo de Previsdo de Insolvéncia Aranha &

Gondrige, cuja fung¢ao é:
FI =-1,068 + 1,679X1 - 0,003X9 + 0,062X12 - 0,040X13 + 0,001X15¢

Onde:

X1= Liquidez Geral

X9 = Margem Bruta

X12 = Giro do Ativo

X13 = Giro do Patriménio Liquido
X 15 = Capital de Terceiros

Para a aplicagdo do modelo faz-se necessario definir os pontos de corte cuja
classificagdo ficou assim definida, sendo de 0,45 a 5,00 para empresas solventes; - 0,12
a 0,45 zona de indefini¢do, ou seja, empresas nessa condi¢do requerem cuidados e, de -

0,12 a - 5,00 para empresas insolventes.

A literatura sobre o tema nao apresenta modelos de previsdo de insolvéncia
unanimemente aceito pelos pesquisadores, mas ha varios estudos realizados, com o
objetivo de conhecer antecipadamente se uma empresa incorre no risco de entrar em
processo de insolvéncia. Os diversos estudos buscam minimizar as limitagdes
geograficas, setoriais e dimensionais que apresentam os modelos de previsdo de

insolvéncia. (Pinheiro et. al., 2017).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa quanto a sua natureza classifica-se como aplicada, possui
carater descritivo quanto aos objetivos, quantitativa com relacdo a sua abordagem e,

quanto aos procedimentos € bibliografica e documental, pois utiliza da analise de dados

12



primarios que serdo obtidos pela coleta dos relatorios e demonstragdes contabeis das

companhias que constituirdo a amostra.

Para obter-se a amostra analisada, fez-se a defini¢dao do critério de insolvéncia.
Neste trabalho, foram consideradas insolventes as empresas falidas, concordatarias, em
recuperagao judicial ou em liquidacdo e empresas com passivo a descoberto. A coleta
foi realizada através do banco de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e

os indices coletados através do banco de dados Economatica®.

Para a amostra utilizada nesta pesquisa foram selecionadas 20 companhias de
capital aberto inscritas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), das quais foram
coletados os indicadores econdmico-financeiros do ano de 2022. A amostra inicial
prevista era de 34 companhias, porém somente 20 dispunham dos dados necessarios. As

companhias estdo listadas na tabela 1:

Tabela 1- Empresas selecionadas

Companhias CNPJ
1 Americanas 00776574000156
2 Bardella 60851615000153
3 Concess Rodovias Tiet€ SA 10678505000163
4 Conpel Cia Nordestina Papel 09116278000101
5 Eternit 61092037000181
6 Flex S/A 10851805000100
7 Hotéis Othon 33200049000147
8 Inepar 76627504000106
9 Inepar Equip e Montagens S/A 02258422000197
10 Jodo Fortes 33035536000100
11 Light S/A 03378521000175
12 Lupatech 89463822000112
13 Oi 76535764000143
14 Paranapanema 60398369000126
15 Pomifrutas 86550951000150
16 Renova 08534605000174
17 Rossi Resid 61065751000180
18 Saraiva Livr 60500139000126
19 Sultepa 89723993000133
20 Teka 82636986000155

Fonte: Os Autores, 2025

13



4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Coleta e organizacao dos dados:

A analise de dados foi conduzida a partir de uma base composta por informagdes
contabeis e financeiras de empresas consideradas solventes e insolventes, referentes a
um determinado periodo de observagdo. Os dados foram obtidos através de bases
publicas e relatérios financeiros disponiveis, contemplando indicadores de liquidez,

rentabilidade, estrutura de capital e desempenho operacional.
4.2 Selecao das variaveis:

Com base no referencial teodrico, foram selecionadas varidveis com reconhecida
relevancia para a identificacao de risco financeiro. Entre elas, destacam-se indicadores

como:

e C(Capital de Terceiros

e Giro do Ativo

e Giro Patrimdnio Liquido

e Liquidez corrente

e Liquidez geral

e Liquidez seca

e Rentabilidade sobre o ativo

e Margem Bruta

Essas variaveis serviram de base para a construgdo e comparagdo dos modelos

de previsao.
4.3 Aplicacao do modelo Aranha & Gondrige

Embora terem sido apresentados 5 modelos mais conhecidos, foram aplicados

apenas 3 modelos de previsdo de insolvéncia, separados por duas categorias:

e Modelos modernos como de Aranha & Gondrige, por ser o modelo
desenvolvido mais recentemente, ou seja em 2021, portanto em cenario

economico atual; e

14



e Modelos classicos como Altman e o de Kanitz desenvolvidos hé mais 4 décadas
em um cendrio econdmico que passou por muitas transformacdes como periodos
de inflacdao elevada, varias mudangas de moedas e diversos planos econdomicos

do Governo com a finalidade de estabilizar a moeda.

Para fins de confiabilidade da funcdo discriminante, ou seja, do Modelo de
Previsdo Insolvéncia Aranha & Gondrige, decidiu submeté-la a teste utilizando-se o
Microsoft Excel®, tanto para tal modelo quanto para outros modelos selecionados e

destacados anteriormente.

e 1° Passo: obter os indices das variaveis independentes X1, X9, X12, X13 e X15,
e alimentar a planilha do Excel®.

e 2° Passo: criar uma coluna na planilha do Excel® ja denominada “Escore
Discriminante” anteriormente durante a criagdo do modelo, com os p-valores da

funcdo discriminante:
FI=-1,068 +(1,679*X1)-(0,003*X9)+(0,062*X12) - (0,04*X13) + (0,001*X15)

A partir da coleta das varidveis e da aplicagdo da fungdo obtém-se os valores
para Escore Discriminante, sabendo que para Aranha & Gondrige utiliza-se os pontos
de classificagdo, sendo de 0,45 a 5,00 para empresas solventes; -0,12 a 0,45 para a zona
de indefini¢do, ou seja, empresas nessa condi¢ao requerem cuidados e, de - 0,12 a - 5,00

para empresas insolventes.

Sendo assim, utilizou-se de amostra ndo pertencente a utilizada inicialmente
para formula¢do do Modelo de Previsdo de Insolvéncia Aranha & Gondrige. Foram
selecionadas 20 companhias (tabela 1), em situagdo de recuperagao judicial e faléncia,
do banco de dados CVM, aplicando-se a funcdo e obtendo os seguintes resultados

conforme consta na tabela 1.

ApoOs o teste com o Modelo tem-se o resultado da classificagdo conforme

demonstrado na tabela 2.
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Tabela 2 - Aplica¢do do modelo Aranha & Gondrige

Companbhias X1 X9 X12 X13 X15 Score Classificaciao

1  Americanas 04 195 0,8 -1 -217.3 -0,6 insolvente
2  Bardella 05 -77,3 0,0 0 -697,6 -0,6 insolvente
3 Concess Rodovias Tieté SA 0,3 208 0,2 -1 -387,1 -1,0 insolvente
4 Conpel Cia Nordestina Papel 0,2 17,1 0,8 0 -1514 -0,9 insolvente
5  Eternit 1,4 313 1,0 2 80,7 1,3 solvente

6  Flex S/A 0,1 229 2,6 -1 -142,2 -0,8 insolvente
7  Hotéis Othon 0,3 66,6 02 0 -288,7 -1,1 insolvente
8  Inepar 02 -70,2 00 O -181,5 -0,8 insolvente
9  Inepar Equip. e Mont. S/A 2,0 26,3 00 0 84,7 2,3 solvente
10 Joado Fortes 0,6 -132,2 0,0 0 -280,2 0,0 requer atengio
11 Light S/A 0,9 15,0 05 5 7474 1,0 solvente
12 Lupatech 09 229 0,2 1 205,3 0,5 solvente
13 Oi 0,3 ~-1,9 04 O -235,2 -0,7  insolvente
14 Paranapanema 0,2 -248 1,0 -1 -170,6 -0,8 insolvente
15 Pomifrutas 0,1 6,7 0,2 0 -146,1 -1,1 insolvente
16 Renova 0,1 283 0,1 0 209,0 -0,8 insolvente
17 Rossi Resid 0,4 98,6 -0,1 0 -160,8 -0,9 insolvente
18 Saraiva Livr 0,1 43,1 0,8 0 -131,0 -1,0 insolvente
19 Sultepa 1,2 9,0 0,1 0 375,6 1,2 solvente
20 Teka 03 179 02 0 -157.3 -0,7 insolvente

Fonte: Os Autores, 2025

Conforme apresentado na tabela 2, das 20 empresas selecionadas, o modelo

Aranha & Gondrige classificou 5 como saudaveis, ou seja, em situagdo de continuidade

normal, 1 em situacdo de risco e as outras 14 em situacdo de insolvéncia.

4.4 Comparaciao com modelos existentes

Para fins de comparacdo e confiabilidade do Modelo de Previsao de Insolvéncia

Aranha & Gondrige, optou-se em compara-lo com outros modelos ja mencionados neste

trabalho. Para isso os trés modelos foram submetidos 4 mesma amostra utilizada na

aplicacdo do modelo de previsdo de insolvéncia, embora cada fun¢do tenha sido

submetida a analise com suas respectivas variaveis independentes. Na tabela 3

apresenta-se os dados obtidos através da aplicacdo do TermoOmetro de Insolvéncia de

Kanitz, com a seguinte fun¢@o discriminante:

FI = 0,05X1 + 1,65X2 + 3,55X3 - 1,06X4 + 0,33X5
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Tabela 3- Aplicacdo Termoémetro de Kanitz

Companhias X1 X2 X3 X4 XS5 Score Classificagdo
1  Americanas 484 04 1,7 03 -2,2 9,3 Solvente
2 Bardella -59.3 0,5 06 1,1 -7,0 14 Solvente
3 Concess Rodovias Tieté SA 21,7 0,3 0,1 0,1 -3,9 2,9 Solvente
4 Conpel Cia Nordestina Papel 0,2 02 02 -1,5 1,1 Solvente
5 Eternit 20,4 1,4 1,7 25 0.8 6,4 Solvente
6 Flex S/A 95,7 0,1 04 02 -14 6,6 Solvente
7 Hotéis Othon 0,3 0,1 0,1 -2,9 1,6 Solvente
8 Inepar 21,8 0,2 0,1 0,1 -1,8 2,2 Solvente
9 Inepar Equip. ¢ Mont. S/A -7,1 2,0 0,0 0,1 0,9 2.8 Solvente
10 Joao Fortes 159 0,6 0,2 0,8 -2,8 2.4 Solvente
11 Light S/A -1994 0,9 1,4 08 7,5 -6,8 Insolvente
12 Lupatech 292 0,9 1,8 1,5 2,1 7,1 Solvente
13 Oi 88,2 03 L3 09 -24 9,5 Solvente
14 Paranapanema 95,9 0,2 02 02 -1,7 6,3 Solvente
15 Pomifrutas 74 0,1 00 0,0 -1,5 1,0 Solvente
16 Renova 85,3 0,1 0,7 03 2,1 5.8 Solvente
17 Rossi Resid 38,5 0,4 0,1 03 -1,6 3.1 Solvente
18 Saraiva Livr -333 0,1 02 02 -13 -0,7 Penumbra
19  Sultepa 0,0 1,2 02 02 3,8 1,2 Solvente
20 Teka 00 03 00 00 -1,6 1,1 Solvente

Fonte: Os Autores, 2025

Pelos resultados da Tabela 3, a fungdo discriminante de Kanitz classificou 1
empresa como insolvente, 1 em situagdo de risco e as 18 demais como potencialmente
saudaveis. Um fator que pode ter influenciado essa divergéncia bastante significativa ¢ a
situacdo especifica das empresas no momento da coleta dos dados, uma vez que
indicadores podem refletir efeitos conjunturais temporarios, como variagdes sazonais,
reestruturacdes internas, mudangas recentes no endividamento ou alteragdes pontuais no
capital de giro. Esses elementos podem distorcer a sensibilidade do modelo, levando-o a

apresentar classificacdes menos alinhadas com os demais métodos analisados.

Por fim, nas tabelas 4 e 5, os resultados da aplicagdo dos modelos desenvolvido

por Altman com as fung¢des discriminantes Z1 e Z2, que sdo:
71=-144+4,03X2 +2,25X3 +0,14X4 + 0,42 X5 ¢

72 =-1,84 - 0,51X1 + 6,32X3 + 0,71X4 + 0,52X5
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Tabela 4- Aplicacdo Altman Z1

Companbhias Xl X2 X3 X4 X5 Score Classifica¢do
1 Americanas -1,05 -1,31 0,0 0,00 0,80 -4 Insolvente
2 Bardella 0,03 0,10 0,0 0,00 0,00 2 Solvente
3 Concess Rodovias Tieté SA -1,06 -0,49 0,0 0,00 0,20 0 zona critica
4 Conpel Cia Nordestina Papel -1,80 0,00 0,0 -1,00 0,80 2 Solvente
5 Eternit 0,35 0,00 0,0 1,00 1,00 2 Solvente
6 Flex S/A -2,50 -2,78 -2,0 -1,00 2,60 -13 Insolvente
7 Hotéis Othon -0,60 0,00 0,0 0,00 0,20 2 Solvente
8 Inepar -0,84 -2,61 0,0 -1,00 0,00 -9 Insolvente
9 Inepar Equip e Montagens S/A  -0,11 -2,07 0,0 1,00 0,00 -7 Insolvente
10 Joao Fortes -0,16 2,46 0,0 0,00 0,00 -8 Insolvente
11 Light S/A -0,04 -0,23 0,0 0,00 0,50 1 Solvente
12 Lupatech 0,11 -3,56 0,0 0,00 0,20 -13 Insolvente
13 Oi -0,02 -1,96 -1,0 0,00 0,40 -9 Insolvente
14 Paranapanema -1,46 -2,54 -1,0 -1,00 1,00 -11 Insolvente
15 Pomifrutas -2,84 -6,58 0,0 -1,00 0,20 -25 Insolvente
16 Renova -0,08 -1,13 0,0 0,00 0,10 -3 Insolvente
17 Rossi Resid -1,57 -5,62 -1,0 -1,00 -0,10 -24 Insolvente
18 Saraiva Livr -1,08 -6,80 2,0 -1,00 0,80 =21 Insolvente
19 Sultepa -0,23 0,00 0,0 0,00 0,10 1 Solvente
20 Teka -2,22 0,00 0,0 -1,00 0,20 1 Solvente

Fonte: Os Autores, 2025

Pelos resultados da tabela 4 a fungao discriminante Z1 de Altman, classificou 12
empresas como insolventes (zona de crise), 1 em situagdo de risco (zona critica) e as 7

demais como potencialmente saudaveis (zona segura).

Tabela 5- Aplicacdo Altman Z2

Companbhias X1 X2 X3 X4 X5 Score Classificacao
1 Americanas -1,05 -1,31 0,0 0,00 0,80 -1 Insolvente
2 Bardella 0,03 0,10 0,0 0,00 0,00 -2 Insolvente
3 Concess Rodovias Tieté SA -1,06 -0,49 0,0 0,00 0,20 -1 Insolvente
4 Conpel Cia Nordestina Papel -1,80 0,00 0,0 -1,00 0,80 -1 Insolvente
5 Eternit 0,35 0,00 0,0 1,00 1,00 -1 Insolvente
6 Flex S/A -2,50 -2,78 -2,0 -1,00 2,60 -13 Insolvente
7 Hotéis Othon -0,60 0,00 0,0 0,00 0,20 -1 Insolvente
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8 Inepar -0,84 -2,61 0,0 -1,00 0,00
9 Inepar Equip. e Montagens S/A  -0,11 -2,07 0,0 1,00 0,00
10 Joao Fortes -0,16 -246 0,0 0,00 0,00
11 Light S/A -0,04 -0,23 0,0 0,00 0,50
12 Lupatech 0,11 -3,56 0,0 0,00 0,20
13 Oi1 -0,02 -1,96 -1,0 0,00 040
14 Paranapanema -1,46 -2,54 -1,0 -1,00 1,00
15 Pomifrutas -2,84 -6,58 0,0 -1,00 0,20
16 Renova -0,08 -1,13 0,0 0,00 0,10
17 Rossi Resid -1,57 -5,62 -1,0 -1,00 -0,10
18 Saraiva Livr -1,08 -6,80 2,0 -1,00 0,80
19 Sultepa -0,23 0,00 0,0 0,00 0,10
20 Teka -2,22 0,00 0,0 -1,00 0,20

-2 Insolvente
-1 Insolvente
-2 Insolvente
-2 Insolvente
-2 Insolvente
-8 Insolvente
-8 Insolvente
-1 Insolvente
-2 Insolvente
-8 Insolvente
11 Insolvente
-2 Insolvente
-1 Insolvente

Fonte: Os Autores, 2025

Entretanto, nos resultados apresentados da tabela 5 a funcao discriminante de Z2

Altman classificou as 20 empresas como insolventes (zona de crise).

Conforme a Tabela 6 apresentada, quando comparado com modelos

mais

conhecidos verifica-se que o modelo obtém 75% de acertos quando comparado com o

modelo de Altman, visto que das 12 empresas classificadas como insolventes por

Altman, 9 delas também eram consideradas insolventes no modelo Aranha & Gondrige.

Enquanto Aranha & Gondrige previu que 14 empresas eram insolventes, um numero

bastante significativo. Altman previu que 7 das empresas possuiam situagdes

potencialmente

potencialmente saudaveis e 1 em situacao de atencao.

Tabela 6-Comparacio entre os modelos

saudaveis e 1 em risco, enquanto Aranha & Gondrige classificou 5

Companbhias Aranhzf & Z1 Altman Z2 Altaman Kanitz
Gondrige
1 Americanas insolvente insolvente insolvente Solvente
2 Bardella insolvente solvente insolvente Solvente
3 Concess Rodovias Tieté SA insolvente solvente insolvente Solvente
4 Conpel Cia Nordestina Papel insolvente solvente insolvente Solvente
5 Eternit solvente solvente insolvente Solvente
6 Flex S/A insolvente insolvente insolvente Solvente
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7 Hotéis Othon
8 Inepar
9 Inepar Equip. e Mont. S/A
10 Jodo Fortes
11 Light S/A
12 Lupatech
13 O1
14 Paranapanema
15 Pomifrutas
16 Renova
17 Rossi Residencial
18 Saraiva Livr
19 Sultepa
20 Teka

insolvente
insolvente
solvente

requer atencao

solvente

solvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente

solvente
insolvente

solvente
insolvente
insolvente
insolvente
solvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
solvente
solvente

insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente
insolvente

Solvente
Solvente
Solvente
Solvente
Insolvente
Solvente
Solvente
Solvente
Solvente
Solvente
Solvente
Penumbra
Solvente
Solvente

Fonte: Os Autores, 2025

Ainda, com a finalidade de comparar os resultados apresentados pelos modelos

as tabelas 7 e 8 apresentam o quantitativo classificatorio e percentuais.

Tabela 7- Quantitativo classificaciao

~ ARANHA & 72
CLASSIFICACAO GONDRIGE ALTMAN ALTMAN KANITZ
1 Insolvente 20 1
2 Atencao/Penumbra 0
3 Solvente 0 18
4 Percentual total 20 20

Fonte: Os Autores,2025

Como se observa os resultados do Modelo Aranha & Gondrige estdo de certa

forma alinhados com os apresentados pelas fungdes discriminantes de Altman enquanto

o Termdmetro de Insolvéncia de Kanitz os resultados divergem dos demais.

Tabela 8- Percentuais comparativos entre os modelos

~ ARANHA & 72
CLASSIFICACAO GONDRIGE ALTMAN ALTMAN KANITZ
1 Insolvente 60% 100% 90%
2 Atengao/Penumbra 0% 5%
3 Solvente 35% 0% 5%
4 Percentual total 100% 100% 100%
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Fonte: Os Autores,2025

A andlise consolidada dos percentuais obtidos pelos diferentes modelos de
previsao de insolvéncia demonstra um cenario predominantemente desfavoravel para as
empresas avaliadas. O modelo de Aranha & Gondrige classificou 70% das organizagdes
como insolventes, enquanto apenas 25% foram consideradas solventes e 5%

enquadradas como em situagdo de atengao.

De forma consistente, 0 modelo Z1 de Altman apontou que 60% das empresas
estdo em zona de crise, refor¢ando o elevado risco financeiro identificado. O modelo Z2
apresentou resultado ainda mais critico, classificando 100% das empresas na zona de
crise. J& o modelo Kanitz indicou 90% das empresas como solventes, divergindo dos

demais modelos, mas ainda assim apontou 5% na zona de penumbra e 5% insolvente.

Os resultados evidenciam que, apesar de pequenas variagdes entre os modelos,
a maioria aponta para um ambiente financeiro fragilizado e com elevada probabilidade
de insolvéncia, refor¢gando a importancia de analises complementares e acdes de gestao

que possam minimizar esses riscos.

5. CONCLUSAO

Considerando que cada modelo utilizado nao utiliza uniformemente os mesmos
indicadores pode-se observar que o Modelo Aranha & Gondrige apresentou dados mais
alinhados com os modelos de Altman e enquanto que o de Kanitz apresentou dados
relativamente divergentes, sugerindo uma sensibilidade distinta aos aspectos estruturais
da empresa. Essa discrepancia pode decorrer tanto das variaveis especificas
contempladas por cada metodologia quanto do peso atribuido a cada indicador
financeiro, evidenciando que diferentes modelos de previsdo de insolvéncia podem

conduzir a diagndsticos ndo necessariamente convergentes.

Outro ponto relevante observado foi a importancia da selecdo cuidadosa dos
indicadores financeiros. A pesquisa confirmou que variaveis relacionadas a liquidez,
endividamento, rentabilidade e eficiéncia operacional permanecem entre as mais

significativas para a deteccdo precoce de sinais de insolvéncia.
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Contudo, pode-se levar em consideragdo que qualitativos e informagdes ndo
financeiras como governanga corporativa, estrutura de mercado e eventos

macroecondmicos, tendem a complementar a anélise, ampliando sua robustez.

De forma geral, os resultados obtidos indicam que o Modelo Aranha &
Gondrige possui elevada sensibilidade na detec¢do de empresas com maior risco de
insolvéncia, uma vez que classificou um numero superior de organizagdes nessa
condi¢do quando comparado aos demais modelos. Embora essa caracteristica contribua
para diagnosticos de carater preventivo, também requer interpretacdo cuidadosa para

evitar avaliagdes excessivamente conservadoras.

Dessa forma, a pesquisa atingiu os objetivos propostos e, de futuro espera-se que
o estudo contribua para a discussao acerca dos modelos proporcionando resultados que
servirdo de base para proximas pesquisas. Credibilizando um modelo brasileiro e

contribua em estudos que servirdo de base para proximas pesquisas..

Conclui-se, portanto, que o Modelo Aranha & Gondrige constitui uma
ferramenta adequada para a andlise do risco de insolvéncia, especialmente quando
utilizado de maneira complementar a outros modelos consagrados na literatura. Sua
aplicacdo conjunta possibilita avaliagdes mais completas, robustas e alinhadas as

particularidades do ambiente empresarial brasileiro.

Conclui-se também , que ndo existe um modelo universalmente superior, mas
sim métodos mais adequados a determinados contextos empresariais, setores e
disponibilidades de dados. Por isso, recomenda-se que empresas, analistas e instituigoes
financeiras adotem uma abordagem hibrida, combinando modelos estatisticos classicos
com técnicas modernas de aprendizado de méaquina, de forma a aumentar a precisdo das

previsoes e reduzir o risco de falhas na analise.
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