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ARTIGO DE REVISAO

RESUMO

Este trabalho analisa a solvéncia empresarial a partir do Termémetro de Insolvéncia de
Kanitz, confrontando suas premissas com as evidéncias empiricas de suas limitacdes
preditivas e propondo o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) como uma contraprova
analitica indispensavel. Historicamente focado em indices estaticos de liquidez baseados
no regime de competéncia, o modelo de Kanitz tem apresentado viés otimista na
literatura contemporanea, falhando na deteccdo de empresas em real estado de
recuperacao judicial falha esta agravada pelo fendbmeno do gerenciamento de
resultados. O estudo, de natureza descritiva e bibliografica, apoia-se em artigos
cientificos recentes aplicados ao mercado brasileiro (B3) para demonstrar que a analise
da liguidez deve ser obrigatoriamente submetida a dindmica do regime de caixa.
Conclui-se que o FCO opera como um vetor preditivo superior e essencial, capaz de
diagnosticar o real estresse financeiro e mitigar as distor¢des do modelo de Kanitz em
corporacgOes de diferentes portes.

Palavras-chave: Insolvéncia Empresarial. Modelo de Kanitz. Fluxo de Caixa Operacional.
Gerenciamento de Resultados. Contraprova Preditiva.
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BEYOND THE KANITZ THERMOMETER: THE INSERTION OF
OPERATING CASH FLOW AS AN EFFICIENCY FILTER IN
CORPORATE INSOLVENCY PREDICTION

ABSTRACT

This paper analyzes corporate solvency based on the Kanitz Insolvency Thermometer,
contrasting its assumptions with empirical evidence of its predictive limitations and
proposing the Operating Cash Flow (OCF) as an indispensable analytical counter-proof.
Historically focused on static liquidity indices based on the accrual basis, the Kanitz
model has shown an optimistic bias in contemporary literature, failing to detect
companies in an actual state of judicial recovery — a failure exacerbated by the
phenomenon of earnings management. The study, of a descriptive and bibliographic
nature, relies on recent scientific articles applied to the Brazilian market (B3) to
demonstrate that liquidity analysis must compulsorily be subjected to the dynamics of
the cash basis. It is concluded that the OCF operates as a superior and essential
predictive vector, capable of diagnosing actual financial stress and mitigating the
distortions of the Kanitz model in corporations of different sizes.
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1 INTRODUGAO

A avaliacdo da saude financeira e a capacidade de prever a insolvéncia empresarial
constituem pilares fundamentais para a continuidade das organiza¢Ges e para a seguranga do
mercado de capitais no cendrio econdmico contemporaneo. No Brasil, na década de 1970, o
"Termometro de Insolvéncia" de Stephen Charles Kanitz (1978), foi considerado uma ferramenta
estatistica baseada em indices patrimoniais extraidos do regime de competéncia para estimar o
risco de faléncia corporativa. Contudo, a evolucdo dos mercados e a incidéncia de praticas como
o gerenciamento de resultados passaram a mascarar a real situacao de liquidez imediata das
firmas, gerando um viés otimista na formula tradicional que frequentemente falha em emitir
alertas tempestivos antes de colapsos financeiros e recuperagdes judiciais. Diante disso, propde-
se a seguinte questdo de pesquisa: de que maneira a andlise do Fluxo de Caixa Operacional (FCO)
pode atuar como uma contraprova eficaz para mitigar as falhas preditivas e as distor¢des do

Modelo de Kanitz na avaliagdo da insolvéncia empresarial?

No mundo corporativo, o uso do fluxo de caixa possibilita que os analistas e gestores
percebam a real capacidade de conversao de recursos da organizacdo sob o regime de caixa,
fornecendo dados fidedignos e pragmaticos que anulam ilusGes do lucro meramente escritural.
Portanto, os diversos stakeholders podem obter informacGes confiaveis de alta qualidade que
colaboram para evitar riscos de crédito, proporcionar visdes realistas de mercado e subsidiar
tomadas de decisGes seguras. Sendo assim, o objetivo principal deste estudo é investigar as
limita¢Oes preditivas do Modelo de Kanitz e comprovar a eficacia do Fluxo de Caixa Operacional
(FCO) como ferramenta de diagndstico de insolvéncia. Bem como, descrever a estrutura dos
indicadores tradicionais do Termémetro, analisar as evidéncias empiricas discutidas na literatura
recente e demonstrar a superioridade técnica da liquidez dinamica na mitigacdo de distorgdes

contabeis.

A pesquisa é de natureza qualitativa, descritiva, e utiliza como meios a pesquisa
bibliografica, pautada nas diretrizes de Gil (2026) através do levantamento estruturado em
plataformas digitais como o Google Académico e bases de dados cientificos. Desta forma,
através de investigacdes semelhantes e andlises tedricas contemporaneas, busca-se dar
robustez para o estudo em questdo e responder de que modo a integracao das demonstracdes
de fluxo de caixa pode suprir a cegueira analitica dos modelos estaticos patrimoniais,

consolidando estratégias seguras para mitigar os riscos de insolvéncia.

1.1 METODOLOGIA
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Para a realiza¢do deste estudo, adotou-se uma abordagem metodoldgica baseada nas
diretrizes de Gil (2026), classificando a pesquisa quanto aos seus objetivos como descritiva.
Segundo Gil (2026), a pesquisa descritiva possui como propdsito principal a descricdo das

caracteristicas de determinada populagdao ou fenémeno.

Com relagdo aos procedimentos técnicos, delineou-se o estudo como uma pesquisa
bibliografica, desenvolvida a partir do levantamento e andlise de documentos de carater
cientifico, como artigos periddicos contemporaneos e legislagdes aplicadas. Gil (2026) ressalta
que a pesquisa bibliografica é essencial por permitir a cobertura de uma gama de fendmenos

muito mais ampla do que aquela que o pesquisador poderia pesquisar diretamente.

A pesquisa de publicagdes com esta temadtica foi realizada por meio de buscas
estruturadas no Google Académico e outras plataformas de bases de dados digitais,
concentrando-se em publicagdes cientificas recentes sobre a eficdcia do Termdmetro de

Insolvéncia de Kanitz no mercado brasileiro (B3) e o papel do Fluxo de Caixa Operacional (FCO).

Por fim, os dados foram analisados de forma qualitativa-analitica, interpretando o
referencial tedrico para confrontar as limitagdes preditivas do modelo tradicional com os dados

dindmicos do regime de caixa.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A saude financeira e a capacidade de prever a faléncia das empresas sdo temas centrais
na contabilidade e na analise de balangos. Com o passar do tempo no Brasil, essa evolugdo é
diretamente ligada a necessidade de fornecer informagdes claras e confidveis aos investidores

e credores, garantindo a transparéncia e a seguranga no mercado.

Neste capitulo, apresenta-se a base tedrica que sustenta a pesquisa sobre as falhas dos
modelos tradicionais e a importancia de usar indicadores mais dindmicos. Inicialmente, é
explicada a estrutura do TermOmetro de Insolvéncia de Kanitz (1978), detalhando seus
componentes classicos e como ele depende de indices estaticos. Em seguida, discute-se o
impacto das regras dos Pronunciamentos Técnicos (CPCs) e como a manipulacdo de dados
(gerenciamento de resultados) afeta a qualidade da informagao contabil. Por fim, o texto analisa
as diferencas entre os setores da economia, traz evidéncias praticas de que o modelo de Kanitz
falha na Bolsa de Valores (B3) e apresenta o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) como uma

contraprova indispensavel para corrigir as ilusdes criadas pelo lucro contabil.
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2.1 EVOLUGAO E DEFINIGAO DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL

A insolvéncia de uma empresa ndo ocorre de maneira repentina, mas sim como um
processo gradual de piora nas condi¢cdes econdmicas e financeiras. Segundo Marion (2015), a
crise financeira de uma organizagdo se desenvolve de maneira progressiva, passando por fases
que vao desde dificuldades de liquidez até a total incapacidade de cumprir obrigacdes, sendo
vidvel sua deteccdo antecipada através da avaliagdo das demonstracées financeiras. Da mesma
forma, ludicibus (2017) enfatiza que os indicios de desajuste financeiro frequentemente se
manifestam nos indices contabeis antes que se tornem evidentes na operagdo da empresa, o

que destaca a relevancia da analise financeira como uma ferramenta de alerta precoce.

Ainsolvéncia se refere a condicdo em que uma empresa enfrenta cada vez mais desafios
para atender suas responsabilidades financeiras, demonstrando uma desarmonia entre os
recursos que possui e 0s compromissos que contraiu. Essa desproporcdo leva a impossibilidade
de saldar débitos dentro dos prazos estabelecidos, sem uma visdo clara de geracdo de receita
gue permita efetuar os pagamentos, o que prejudica a continuidade das operagdes e a harmonia

entre os ativos, passivos e os resultados obtidos.

No contexto legal brasileiro, a superacdo de um estado de crise pode ser alcancada por
meio da recuperacdo judicial, um mecanismo estabelecido pela Lei n? 11.101/2005. De acordo
com o artigo 47 desta legislacdao, a recuperacao judicial visa possibilitar a superacao da crise
econdmico-financeira enfrentada pelo devedor, garantindo a continuidade das operacGes da
empresa, a preservacdo dos empregos e a protecdo dos interesses dos credores, além de
promover a funcdo social da empresa e incentivar a atividade econémica. Conforme menciona
Tomazette (2017, p. 43), essa é uma abordagem abrangente para resolver a crise que a empresa
atravessa, também servindo para prevenir a instalacdo de uma crise iminente nas atividades

empresariais.

Além de garantir a continuidade do empreendimento, a Lei n2 11.101/2005 estabelece
critérios contdbeis especificos para solicitar a recuperagao judicial. O artigo 51 prevé que a
peticdo inicial deve ser acompanhada de uma explicacdo detalhada das razdes que levaram a
situagdo econ6mica do devedor, além das demonstragcdes contabeis dos trés ultimos exercicios,
que incluem o balanco patrimonial, a demonstracdo dos resultados acumulados, a
demonstragao do resultado do exercicio mais recente e um relatério gerencial de fluxo de caixa
com previsGes. Essas exigéncias ressaltam a importancia da contabilidade na evidéncia da

viabilidade de recuperagao da empresa diante dos credores e do judiciario.
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Art. 51. A peticdo inicial de recuperagdo judicial serd instruida com:l — a
exposicdo das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e das
razGes da crise econdmico-financeira; Il — as demonstra¢cdes contdbeis
relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as levantadas especialmente
para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacao
societdria aplicdvel e compostas obrigatoriamente de: a) balango patrimonial;
b) demonstragdo de resultados acumulados; c) demonstra¢do do resultado
desde o ultimo exercicio social; d) relatdrio gerencial de fluxo de caixa e de
sua projegao;

E fundamental reconhecer que a insolvéncia e a recuperacdo judicial sdo conceitos
distintos: a insolvéncia se refere a situacdo de crise financeira, enquanto a recuperacao judicial
€ o mecanismo legal destinado a lidar com essa crise. A recuperacgao judicial ndo interrompe as
operagdes da empresa, mas implementa um conjunto de agdes de reestruturagdo com o

objetivo de restaurar a saude financeira da entidade.

Nesse contexto, é essencial ter a disposicdao ferramentas que consigam identificar, a
partir de dados contdbeis, indicios antecipados de problemas financeiros — mesmo antes de
iniciar oficialmente o processo de recuperacao judicial. A avaliagdo de indicadores obtidos das
demonstragdes financeiras possibilita monitorar o desempenho econémico e financeiro da
companhia ao longo do tempo, facilitando a identificacdo de sinais de crise em suas fases iniciais.
Dentre os modelos elaborados para esse propdsito, destaca-se o Termémetro de Insolvéncia de

Kanitz, que é empregado como um recurso de suporte na andlise da solvéncia das empresas.

2.2 PREVISAO DE INSOLVENCIA PARA OS STAKEHOLDERS

A habilidade de prever cenarios de insolvéncia é fundamental para todos os envolvidos
com a empresa, incluindo bancos, fornecedores, investidores, administradores e outros
interessados. A faléncia de uma empresa impacta ndo s6 seus donos, mas também provoca
consequéncias para credores, funciondrios e parceiros de negdcios. Por isso, a andlise de risco

financeiro se torna uma exigéncia do mercado, indo além de uma mera atividade tedrica.

Nesse contexto, Matarazzo (2017, p. 5) ressalta que a avaliagdo das demonstracdes
financeiras é fundamental para que os stakeholders possam determinar se a empresa é digna
de crédito, se esta sendo administrada de forma eficaz, se possui capacidade para honrar suas
obrigacdes financeiras e se corre o risco de faléncia. Para institui¢cdes financeiras e fornecedores,
essas informagdes sdo cruciais na hora de conceder crédito, além de influenciar na definicdo de

prazos e garantias. Para os investidores, representam um critério essencial na anadlise do risco
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relacionado ao capital investido. Para os administradores, funciona como um sinalizador que

ajuda a orientar decisGes estratégicas de reestruturagdo antes que a situagdo se torne critica.

O CPC 00 (2011, p. 15) enfatiza essa abordagem ao mencionar que a informacao
contabil-financeira possui valor preditivo quando serve como um dado inicial em processos
utilizados pelos usudrios para antecipar resultados futuros. Altman (1968) apoia essa visao,
indicando que é possivel identificar dificuldades operacionais e financeiras por meio da andlise

de indices financeiros, especialmente aqueles relacionados a liquidez, lucratividade e solvéncia.

De acordo com Kanitz (1978, p. 2), embora ndo seja viavel antecipar uma faléncia com
absoluta seguranca, é totalmente factivel detectar organizagées com maior risco de insolvéncia
no curto prazo, desde que se conhecam os indicios presentes nos relatérios financeiros
divulgados antes do surgimento da crise. Essa ideia é a base dos modelos de previsdo de faléncia:
minimizar a desinformacgdo entre a empresa e o mercado, possibilitando que os interessados

facam escolhas mais informadas e oportunas, o autor ainda comenta que;

E intuitivamente compreensivel que a insolvéncia, sendo um processo que
tem comeco, meio e fim, se inicia muito antes de se concretizar. Portanto,
deve existir nos balancos publicados, antes da tragédia final, alguns indicios
do que esta para acontecer. Basta saber localiza-los. (KANITZ, 1978, p. 2).

Pesquisas praticas atestam essa relevancia. Costa et al. (2015) avaliaram a eficacia do
TermOmetro de Kanitz para antecipar tendéncias de solvéncia em empresas de pequeno e
médio porte, principalmente durante crises. Mendes e Ferreira (2008) identificaram uma taxa
de 96,7% de precisdao na categorizagdo de empresas insolventes no Distrito Federal, o que
destaca a importancia da ferramenta como um suporte na tomada de decisGes. Assis e Martins
(2017) ressaltam que, mesmo quando o escore final sugere solvéncia, é crucial examinar os
componentes de liquidez de forma separada, pois estes podem expor fragilidades de curto prazo

gue ndo sdo evidenciadas pelo indice global.

Assim, a previsdo de insolvéncias desempenha um papel crucial na minimizagao do risco
de mercado: quanto mais rapidamente os interessados percebem indicios de deterioragdo
financeira, maiores sdo as chances de implementar a¢Ges preventivas — como renegociar
dividas, ajustar limites de crédito ou reestruturar as opera¢des da empresa — evitando prejuizos

gue, uma vez consumados, sdo dificeis de reverter.

3 MODELO DE PREDICAO DE INSOLVENCIA DE KANITZ

Para a realiza¢do deste trabalho foi selecionado o modelo de Kanitz (1978), por ser um

dos modelos pioneiros dos estudos de insolvéncia no Brasil, e por utilizar como base o método
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de Altman que foi criado nos EUA, e Kanitz trouxe esse método ajustado a realidade brasileira.
Este modelo, desenvolvido por Stephen Charles Kanitz, consiste em um instrumento de analise
voltado a identificacdo de sinais de insolvéncia empresarial combinando alguns indices
econdmico-financeiros, conhecido como fator de insolvéncia. Sua aplicagdo permite avaliar a
posicdo da empresa em relagdo ao risco de faléncia, os dados sdo extraidos dos balancos e da

demonstragao do resultado do exercicio.
A férmula apresentada no modelo é a seguinte:
FI =0,05x1 + 1,65x2 + 3,55x3 — 1,06x4 — 0,33x5
Onde:
- X1 = Rentabilidade do Patrimonio Liquido (Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido)

- X2 = Liquidez Geral (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante +

Passivo Exigivel a Longo Prazo)
- X3 = Liquidez Seca (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante
- X4 = Liquidez Corrente (Ativo Circulante / Passivo Circulante)

- X5 = Grau de Endividamento (Passivo Exigivel Total / Patrimonio Liquido)

Quadro 1-Termometro de Insolvéncia de Kanitz

FAIXA PONTUACAO CLASSIFICACAO

SOLVENCIA ACIMA DE 0 (IDEAL > 7) EMPRESA SOLVENTE
PENUMBRA 0A-3 ATENCAO

INSOLVENCIA ABAIXO DE -3 RISCO ELEVADO DE FALENCIA

Fonte: Kanitz (1978).

Quando o fator de insolvéncia é positivo, 0 modelo de Kanitz indica que a empresa
apresenta baixo risco de faléncia. E recomendado que valores acima de 0 ja sugerem solvéncia.

Nessa faixa, a empresa possui rentabilidade e liquidez favoraveis as suas obrigacoes.
Zona de Penumbra (Fl entre 0 e -3)

Esta é a faixa que exige atencdo pois segundo Kanitz (1978, p. 53). A empresa ainda ndo
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estd classificada como insolvente, mas ja apresenta deterioracdo discreta que mantém a

atenc¢do da empresa. O risco € moderado, mas a tendéncia de piora deve ser monitorada.
Zona de Insolvéncia (Fl abaixo de —3)

O resultado negativo inferior a —3 indica alta probabilidade de faléncia. Quanto mais
baixo o FI, maior a urgéncia de intervencdo. Empresas nessa faixa costumam apresentar

endividamento elevado, liquidez insuficiente e rentabilidade comprometida.

3.1 DETALHAMENTO DOS iNDICES DO MODELO DE KANITZ

X1 — Rentabilidade do Patrimonio Liquido (RPL)

O indice X1 é calculado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patriménio Liquido. Ele indica
o retorno obtido pelos acionistas sobre o capital investido. Segundo ludicibus (2017, p. 189), um
X1 baixo ou negativo revela que a empresa nao esta gerando valor para seus sdcios, o que, em
progressdo temporal, pode levar ao desgaste do capital préprio e aumentar a dependéncia de
terceiros. No modelo de Kanitz, X1 recebe peso positivo (+0,05), contribuindo para elevar o Fl.
Uma empresa pode ser lucrativa com um X1 alto e mesmo assim ficar préoxima a faléncia por
outros fatores e por isso € um coeficiente pequeno e positivo, indicando que a rentabilidade

ajuda na solvéncia.
X2 — Liquidez Geral

A liquidez geral é dada por (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante + Passivo N3o Circulante). Este indice tem um papel diferente da liquidez corrente,
pois amplia a analise para o longo prazo. Matarazzo (2017, p. 112) observa que uma liquidez
geral inferior a 1 indica que, mesmo considerando ativos de longo prazo, a empresa ndo cobriria
o total de suas dividas. Seu peso no modelo é +1,65, considerado pelo método um coeficiente

médio positivo, onde X2 sendo alto ajuda moderadamente na solvéncia.
X3 — Liquidez Seca

X3 = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante. Esse indice exclui os estoques,
pois nem sempre sdao convertidos em caixa (especialmente no varejo ou industrias com baixo
giro). Valores abaixo de 0,5 sdo considerados criticos (MARION, 2015). Kanitz atribuiu o maior
peso positivo a X3 (+3,55), mostrando sua relevancia na previsdo de insolvéncia, pois o valor

muito baixo representa um fator importante de faléncia.
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X4 — Liquidez Corrente

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante. E o indicador mais conhecido para medir a
capacidade de pagamento no curto prazo ludicibus e Marion (2011) afirmam que o quociente
mostra quantos reais a empresa dispOe no curto prazo para cada real de divida de curto prazo.
Seu peso é negativo (-1,06), o que significa que quanto maior X4, menor o Fl
(contraditoriamente, pois maior liquidez deveria reduzir risco). Essa légica é explicada pela
exatiddo estatistica original: empresas insolventes apresentavam liquidez corrente muito baixa,
mas o peso negativo foi ajustado para equilibrar o modelo. Sob esse regime, as receitas sao
reconhecidas no momento da ocorréncia do fato gerador, independentemente da efetiva
entrada de numerdrio no caixa. Essa dindmica pode inflar o Ativo Circulante de forma ilusdria,
registrando, por exemplo, grandes volumes de contas a receber que, em cenarios em que o
financeiro estad fragilizado ou tendo uma carteira de clientes que ndo possuem grande
probabilidade de realizacdo (inadimpléncia oculta). Adicionalmente, estoques obsoletos ou
superavaliados podem permanecer ativados sem contrapartida de giro real. Ao penalizar uma
liguidez corrente elevada, o modelo de Kanitz ironicamente antecipou o risco do 'lucro artificial':
empresas em processo de insolvéncia tendem a acumular ativos circulantes de dificil conversao
em moeda para postergar o reconhecimento de perdas. Portanto, um indicador de liquidez
corrente elevado, isolado da velocidade de conversdo em caixa e da qualidade desses direitos,
pode mascarar uma severa crise de liquidez imediata, justificando a necessidade de submeter

tais direitos estaticos a analise dinamica do fluxo de caixa.
X5 — Endividamento (Participacdo de Capital de Terceiros)

X5 = (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante) / Patrimdnio Liquido. Mede a
dependéncia de recursos externos. Valores acima de 1 indicam que os recursos de terceiros
superam o capital proprio, o que eleva o risco financeiro. Seu peso é negativo (-0,33),

contribuindo para reduzir o Fl quando o endividamento é alto.

3.2 A QUALIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL COMO PRE-REQUISITO PARA O KANITZ

O Termbémetro de Insolvéncia, como qualquer modelo preditivo, confia integralmente
na fidedignidade dos dados extraidos dos relatérios contabeis. As demonstracGes contabeis
(Balango Patrimonial e DRE) devem ser elaboradas em estrita conformidade com os
pronunciamentos técnicos do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC). O CPC 00 (Estrutura

Conceitual) estabelece que a utilidade da informacdo depende diretamente de sua "relevancia
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e representacao fidedigna" (CPC, 2011, p. 15). Sem essa representacao fidedigna, os indices

estardo distorcidos.

A conformidade normativa é a base do modelo: o CPC 26 garante a comparabilidade
temporal; o CPC 01 (Redugdo ao Valor Recuperavel) impede a superavaliacdo de ativos (que
inflaria artificialmente a liquidez); e o CPC 48 assegura a mensuragao correta dos passivos,
evitando que o grau de endividamento seja subestimado. Portanto, a aplicagdo do modelo de

Kanitz exige o alinhamento prévio das demonstragdes financeiras a essas diretrizes.

Os pesos da equagdo (0,05; 1,65; 3,55; -1,06; -0,33) assegurado a qualidade e
conformidade das demonstragGes contdbeis, aplica-se o modelo desenvolvido e calibrados
estatisticamente por Kanitz (1978), cuja estrutura analitica fundamenta-se na avaliagdo
integrada da rentabilidade, da liquidez e do endividamento da entidade. Segundo Matarazzo, o
indicador X1 "indica o quanto a empresa obteve de lucro para cada RS 100,00 de capital préprio

investido".

Sobre a relevancia dos indices de liquidez (X2, X3 e X4) para a previsibilidade do modelo,

a literatura contabil destaca a importancia da capacidade de pagamento:

Os indices de liquidez, assim como os de estrutura de capitais, também
evidenciam a base da situagdo financeira da empresa. Eles tém como objetivo
verificar se a empresa tem condi¢bes de cumprir suas obrigacdes, ou seja,
pagar suas dividas. (REZENDE; FARIAS; OLIVEIRA, 2013, p. 38)

Em complemento, o indice X5 representa a participacdo de capital de terceiros,

evidenciando o nivel de dependéncia da empresa em relagdo a credores externos.

Por fim, a interpretacdo da saude financeira depende do Fator de Insolvéncia (Fl) gerado.
Segundo Kanitz (1978, p. 62), a classificagdo obedece a um rigoroso intervalo: se o resultado for
inferior a —3, entende-se que a empresa se encontra em situacdo de ruina financeira
(insolvente). Em contrapartida, quando o fator é superior a 0, "considera-se que ndo ha razao
imediata para preocupacao" (KANITZ, 1978, p. 65), classificando-a como solvente. O intervalo
intermediario (entre 0 e —3) configura a chamada "zona de penumbra", uma posicao de

incerteza que demanda extrema cautela analitica.
3.3 A VARIABILIDADE SETORIAL E SUAS IMPLICACOES NO MODELO DE KANITZ

Uma das principais limitacdes metodoldgicas identificadas na publicacdo relacionada a
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anadlise das caracteristicas estd na falta de flexibilidade dos pesos estatisticos em relagdo a
diversidade setorial das empresas. O Termémetro de Kanitz foi ajustado com base em dados
obtidos de uma amostra de empresas dos anos 1970, sem levar em conta que as caracteristicas
de capital, o ciclo operacional e a rapida rotacao de estoques que variam significativamente
entre os diferentes setores econdmicos (industria, comércio varejista e servigos). Por exemplo,
no setor de varejo de grande porte, a atividade operacional precisa de uma rotatividade de
estoques rapida e prazos de recebimento curtos, e acaba resultando em indices de liquidez
corrente abaixo de um (X4 menor que 1,0), sem que isso signifique uma falha financeira ou
apresente um risco a continuidade das atividades da empresa. Por outro lado, as empresas de
servicos geralmente possuem estoques intangiveis ou de menor relevancia, levando a uma
quase total diferenca entre a Liquidez Corrente (X4) e a Liquidez Seca (Xs). A validagdo por meio
de evidéncias mostra que a falta de uma parametrizagdo setorial compromete a precisdo do
modelo, gerando resultados positivos quando aplicado ao mercado de capitais nos dias de hoje.

Os resultados mostram que os modelos possuem comportamentos dispares

em cada situagdo testada. [...] Kanitz (1978) tem func¢les preditivas que

supervalorizam a possibilidade de solvéncia [...] tendendo a uma classificacdo

geral com baixo indice de risco patrimonial absoluto (SILVA, 2019; VICTOR p.
1).

A perspectiva desse lado setorial revela a incapacidade do termdmetro em identificar as
vulnerabilidades de curto prazo de empresas que estdo em estado de pré-crise financeira ou se
beneficiam de protecdo legal, resultando em uma classificacao errada.

Aparentemente, o modelo de Kanitz parece ser o mais simples e direto por
basear-se na sua maioria nos indices tradicionais de liquidez da empresa, mas
deve-se salientar que eles poderdo ser facilmente manipulados. [...] Kanitz
(1978) é comum a maioria das empresas insolventes e acredita-se que isso
decorra, pelo menos em parte, usem de artificios contabeis para “embelezar”
esses indices” [...] De qualquer forma, acredita-se ser necessario rever o
estudo de Kanitz em uma amostra maior de empresas separadas por

segmento, de forma a recalibrar os pesos da fungao, pois, de acordo com o
estudo, eles aparentam estar muito benevolentes. (REBELLO, 2010, p. 82).

A incapacidade de um modelo estatico dos anos 1970 em capturar os detalhes
operacionais do ambiente corporativo moderno fica evidente quando confrontada com a
variabilidade setorial contemporanea. Setores como o grande varejo, por exemplo, operam
historicamente com indices de liquidez corrente inferiores a 1,0 devido ao seu giro rapido e forte
poder de barganha com fornecedores — o que, sob a ética rigida do Termoémetro de Kanitz, os
classificaria erroneamente em um estado de vulnerabilidade ou insolvéncia iminente. Essa

distor¢cdo ocorre do fato de que pesos e coeficientes fixos ignoram a velocidade dos ciclos
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operacionais e as transformacgbes estruturais do mercado de capitais ao longo das ultimas
décadas. E exatamente nesse ponto que reside a maior fragilidade do modelo tradicional e, por
consequéncia, a justificativa central desta pesquisa: a andlise estatica baseada exclusivamente
em balangos patrimoniais cria um ponto cego metodoldgico. Para mitigar esse viés e conferir
eficacia preditiva a analise, torna-se indispensavel a introducdo do Fluxo de Caixa Operacional
(FCO) como um filtro dinamico de contraprova. Enquanto os indicadores de Kanitz congelam a
posicdo contabil sob o regime de competéncia, o FCO atua como o validador real da solvéncia,
revelando se a engrenagem operacional da entidade é, de fato, capaz de gerar os recursos
liguidos necessarios para sustentar suas obrigacdes, independentemente de anomalias setoriais

ou temporais.

4 A INEFICACIA PREDITIVA DO MODELO DE KANITZ: EVIDENCIAS EMPIRICAS NA B3

Embora o TermOometro de Insolvéncia de Kanitz (1978) possua valor histérico na
literatura contabil brasileira, testes atuais aplicados a empresas de capital aberto demonstram
que o modelo apresenta falhas preditivas severas. A dependéncia do modelo aos indices
estaticos baseados no regime de competéncia o torna falho diante da complexidade financeira

atual, resultando em diagndsticos falhos sobre a real sadde das corporagoes.

Essa ineficdcia foi comprovada cientificamente por SILVA e VICTOR (2019), que testaram
a acuracia do modelo em companbhias listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3). Ao cruzar os
dados contdbeis, os autores concluiram que a férmula original gera um perigoso viés de
otimismo no diagnédstico, afirmando de forma categdrica que "Kanitz (1978) tem funcgbes

preditivas que supervalorizam a possibilidade de solvéncia" (SILVA; VICTOR 2019, p. 1).

A gravidade do erro diagndstico do modelo de Kanitz, quando comparado a outros
termometros financeiros aplicados a mesma base de dados da B3, é detalhada pelos

pesquisadores na seguinte andlise:

Quando aplicados de forma aleatdria ao grupo de 364 empresas listadas na
B3, Elizabetsky (1976) classificou como insolventes 89% dos 7.602 balangos
gue geraram indice para o seu modelo, Kanitz (1978) apontou a insolvéncia
em 1,7% dos 8.568 balangos examinados e Matias (1978) atribuiu a
insolvéncia a 50,05% dos 7.643 balangos trimestrais aos quais seu modelo
permitiu calcular indices. Diante disso, o modelo de kanitz tende a
supervalorizar a situagdo de solvéncia, gerando um viés otimista que mascara
a real situagdo das entidades e as deixa vulneraveis a crises financeiras
imediatas (SILVA; VICTOR 2019, p. 1)
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Os resultados desta pesquisa evidenciam que o Termémetro de Kanitz falha
criticamente em emitir o sinal de alerta de faléncia. Ao classificar apenas 1,7% das empresas
como insolventes em um cenario onde a realidade apontava para cerca de 20% de empresas em
risco de quebra, fica provado que a equacdo original absorve as maquiagens de balancgo e ignora
o colapso operacional cronico. Logo, a utilizagdo de sua férmula isolada no mercado atual resulta
em perigosos "falsos positivos" de saude financeira, validando a necessidade urgente de

ferramentas complementares de contraprova.

4.1 ANALISE DO FLUXO DE CAIXA COMO ANALISE EFETIVA DE INSOLVENCIA

Os modelos de previsdo de faléncias tradicionais, como o Termometro de Kanitz, sdo
baseados em indicadores patrimoniais extraidos através do Balanco Patrimonial no regime de
competéncia. Atualmente a inclusdo de variaveis relacionadas ao fluxo de recursos liquidos
como a andlise mais eficaz para prever a insolvéncia. Se tratando de solvéncia, as demonstracées
contabeis tradicionais apresentam limitacGes, pois tendem a mostrar uma visdo estatica e
acumulam informagdes que ndo impactam o caixa. A énfase no fluxo de caixa se apoia que a
faléncia das empresas é resultante da falta de recursos imediatos para pagamento, e ndo da
auséncia de lucro contabil. Nesse sentido, defensores das Demonstracdes dos Fluxos de Caixa
(DFC) argumentam que ela revela de maneira clara a verdadeira capacidade de uma empresa de
se manter financeiramente. A andlise de indices gerados a partir dessa demonstrac¢do (rateios
de fluxo de caixa) proporciona informagdes preditivas mais eficazes do que os indices
patrimoniais tradicionais, ajudando classificacdo a evitar distor¢des tanto no valor quanto na
temporalidade das demonstra¢des financeiras estaticas.

O papel do fluxo de caixa como ferramenta de gestao financeira tem ganhado
centralidade nos debates corporativos. Conforme aponta Azevedo (2012, p.
4-7), enquanto as demonstragGes financeiras tradicionais 'tendem a ser
estaticas na natureza', analisando apenas um recorte temporal especifico, a
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) atua de forma dinamica ao registrar
as alteragbes patrimoniais. Essa abordagem atende diretamente as
preocupacdes dos acionistas quanto a disponibilidade real de recursos para
investimentos e operagdes, além de fornecer subsidios para que as principais

agéncias de avaliacdo de crédito utilizem racios de fluxos de caixa em suas
decisdes de classificagdo de risco (AZEVEDO, 2012).

A defesa da abordagem centrada no fluxo de caixa adquire maior exatiddo matematica
ao ser aplicada atualmente. A pesquisa conduzida por Rodriguez-Masero e Lopez-Manjon (2020)
sustenta a utilizacdo do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) como um indicador crucial para a

continuidade de empresas de médio porte, demonstrando de forma cientifica que os dados
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sobre liquidez dindmica sdo relevantes. Identificam indicadores de pressdo financeira que os
modelos patrimoniais fixos ndo levam em conta:
O presente artigo propde o uso do fluxo de caixa operacional (FCO) como um
instrumento a fim de determinar a probabilidade de faléncia de uma
empresa. Apresenta um novo modelo capaz de prever fracassos empresariais
com base nos dados provenientes das demonstracdes financeiras. [...] A
analise sugere a utilidade de levar em consideragdo as informacgdes obtidas a

partir das demonstra¢des do fluxo de caixa ao tomar decisdes sobre
empréstimos a empresas (RODRIGUEZ-MASERO; LOPEZ-MANJON, 2020, p. 1).

Enguanto a pesquisa académica ressalta que a supervisdo minuciosa das transacoes
financeiras ndo se limita a um diagndstico estdtico, mas sim o desempenho estratégico na
prevencao de faléncias empresariais. De acordo com Teixeira, Pinheiro e colaboradores (2025),
o gerenciamento do fluxo de caixa atua de forma antecipada na manutenc¢ado da saude financeira
das empresas, assegurando uma governanca eficaz e permitindo a previsdo precisa de
orcamentos para periodos curto, médio e longo. Sob a perspectiva da gestdo, esse
monitoramento continuo se revela uma ferramenta essencial para garantir a continuidade do
empreendimento. Gomes e Pinto (2024) apoiam essa visdo ao ilustrar que a contabilidade
centrada nas disponibilidades reais é fundamental para uma alocacdo eficaz de recursos e
reducdo dos riscos de mercado, diminuindo consideravelmente a incerteza relacionada a

continuidade da empresa.

O FCO representa, conceitualmente, o montante liquido de recursos financeiros gerados
ou consumidos pelas atividades operacionais, pautando-se exclusivamente no regime de caixa.
Na modelagem pelo método indireto, a estrutura matematica de composicdo e apuragao do FCO

é formalizada pela seguinte equacao técnica:
FCO = LL + Depreciacao - ACGLO

Onde as contas que compdem caracteristicas em cada termo da equagdo que sdo

discriminadas da seguinte forma:

a) Lucro Liquido do Exercicio (LL): Ponto de partida econdmico extraido diretamente da

DRE.

b) Depreciacao, Amortizacao e ProvisGes: Contas redutoras de ativo e provisdes de
passivo que representam despesas apenas economicamente deduzidas na DRE, mas que ndo
geraram saidas efetivas de caixa no periodo. Entdo, sdo somadas de volta ao Lucro Liquido

devido a sua natureza de langamento sem reembolso.
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c) Variacdo do Capital de Giro Liquido Operacional: Componente que afeta o FCO por
meio das oscilagGes nas contas patrimoniais do Ativo Circulante Operacional e Passivo Circulante

Operacional, a saber:

Contas a Receber / Clientes (Ativo): Um aumento no saldo desta conta indica vendas a
prazo que geram lucro contabil, mas ndo geraram entrada de dinheiro. Portanto, aumentos em

Clientes diminuem o valor do FCO.

Estoques (Ativo): O aumento de investimentos estocados consome recursos financeiros

imediatos. Portanto, aumentos em Estoques reduzem o FCO.

Fornecedores (Passivo): O aumento do prazo obtido junto a fornecedores preserva o

dinheiro dentro da empresa. Assim, aumentos em Fornecedores somam valor ao FCO.

ObrigagGes Fiscais, Trabalhistas e Sociais (Passivo): Seguem a mesma légica de
postergacdo de saidas monetdrias, impactando positivamente a proporcdo de caixa operacional

no periodo do diferimento.

Para evitar distor¢des de anadlises, a regulamentacdo contdbil e a literatura técnica
delimitam de forma rigida o que ndo entra sob nenhuma circunstancia na férmula do FCO. Nao
fazem parte deste fluxo as transa¢des decorrentes das atividades de Investimento e de
Financiamento da DFC. Especificamente, sdo excluidos do FCO: a compra ou venda de itens do
Ativo Ndo Circulante (Imobilizado, Intangivel e Investimentos); a captacdo de empréstimos
bancarios e financiamentos de curto ou longo prazo; os aportes de capital social realizados pelos
sdcios; a liquidagdo de amortizagGes de principal de dividas; e os pagamentos de dividendos e

juros sobre capital préoprio aos acionistas.

A justificativa técnico-contabil para este isolamento reside no fato de que uma empresa
pode mascarar uma insolvéncia operacional que esta prestes a ocorrer obtendo empréstimos
volumosos ou alienando ativos — eventos que inflam o saldo de caixa geral da empresa, mas
destroem sua capacidade de continuidade a longo prazo. E por isso que o racio FCO sobre
Passivo Total (FCOPT) torna-se uma previsdo de quebra corporativa. Conforme validado
empiricamente por Melo, Bortoluzzo e Venezuela (2022, p. 112):

A justificativa para a inclusdo de variaveis de fluxos de caixa em modelos de
previsdao de faléncia fundamenta-se no fato de que as empresas quebram por
falta de caixa para honrar seus compromissos e ndo por falta de lucro
contabil. Desse modo, o fluxo de caixa operacional seria uma medida mais
direta da liquidez corporativa do que os indices baseados no balanco

patrimonial e na demonstragio do resultado. (MELO; BORTOLUZZO;
VENEZUELA, 2022, p. 112)
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Portanto, para blindar o modelo preditivo contra erros induzidos por transacdes

indiretas, a fundamentacao tedrica exige o uso da DFC formalizada. Conforme alertam Salotti e

Yamamoto (2004, p. 62),

"A utilizacdo de dados estimados do fluxo de caixa pode induzir a concluses erréneas

sobre a real situacdo de liquidez da empresa, tornando indispensavel o uso do fluxo de caixa

operacional direto extraido da DFC".

A universalidade dessa métrica assegura que, conforme apontam Rodriguez-Masero e

Lépez-Manjoén (2020, p. 920), o acompanhamento do regime de caixa "constitui o principal

discriminador de solvéncia também em empresas de médio porte"”, dado que o esgotamento

dos fundos operacionais gera asfixia financeira imediata e letal nestas entidades, tornando o

FCO a contraprova incontestdvel que desmascara as distor¢es temporais do modelo de Kanitz.

MODELO DE KANITZ VERSUS FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

Quadro 1: Matriz de confronto analitico e blindagem de falsos positivos.

SITUAGAO CONTABIL MODELO DE KANITZ | CONTRAPROVA DO FCO
(COMPETENCIA) (REGIME DE CAIXA)

Vendas a prazo sem | Eleva o lucro escritural (X1) e | Capta a variacdo negativa no

recebimento efetivo indica Solvéncia (Falso | giro e expde a asfixia financeira
Positivo). imediata.

Acumulo de estoques | Infla falsamente os indices de | Reduz o caixa operacional

obsoletos / ociosos Liquidez Corrente (X4). devido aos recursos

consumidos e retidos.

Fonte: Elaborado pelas autoras (2026).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo demonstrou que, embora o Termémetro de Insolvéncia de Kanitz

permaneca como uma referéncia histdrica na literatura contabil brasileira, sua isolada

atualmente apresenta limitagdes. As evidéncias observadas na B3 confirmam que o modelo
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apresenta um viés otimista e é muito vulneravel aos resultados, que podem mascarar crises de
liguidez. A resposta ao problema de pesquisa evidéncia que o monitoramento pelo regime de
caixa atua de forma decisiva como contraprova, mitigando as lacunas deixadas pelas
informacgdes distorcidas pelo tempo e pelo fato de que o método tende a deixar os resultados
positivos. Pode ocorrer também a manipulagdo e gerenciamento de resultados no lucro

contabil.

A investigacdo evidenciou que a analise estatica baseada exclusivamente no Balango
Patrimonial e na DRE ndo é suficiente para capturar a dindmica financeira das organizacdes
atualmente. Conclui-se, portanto, que a utilizacdo do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) atua
como contraprova. Por refletir a capacidade real de geragdo de caixa das atividades, o FCO
fornece o rigor necessario para identificar o estresse financeiro real antes que ele se torne
irreversivel, estendendo sua utilidade preditiva também as empresas de médio porte. A
principio a limitacdo durante o desenvolvimento trabalho estd na natureza tedrica e
documental, fundamentada em dados secundarios obtidos de revisdes de literatura cientifica
focadas predominantemente em corporacdes de capital aberto listadas no mercado de capitais

brasileiro, podendo se estender até o médio porte.

Em ultima analise, este trabalho confirma que a eficiéncia na previsdo de insolvéncia
nao reside na confianca total em um Unico dado estatistico, mas sim na visdo geral que integra
indicadores tradicionais a analise do regime de caixa. Sugere-se que futuras pesquisas facam
conforme os respectivos setores, a consisténcia dessa contraprova em companhias de setores
especificos, confirmando a ideia e a necessidade de constante atualizacdo das ferramentas
financeiras que constantemente lida com mudancas. Visando mensurar o impacto pratico do

indice de caixa operacional sobre o passivo total.
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