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RESUMO: Este estudo teve como objetivo verificar os impactos da pandemia de
COVID-19 sobre a solvéncia das maiores empresas de varejo listadas na B3,
comparando os periodos pré e pos-pandemia, por meio da analise das
demonstragdes contabeis e da aplicacdo do Termémetro de Kanitz. A amostra foi
composta por 9 empresas do setor de varejo, abrangendo os anos de 2017 a 2023,
totalizando 124 observagdes, adotando-se abordagem descritiva e quantitativa. O
TermOmetro de Kanitz mostrou-se util para identificar sinais de insolvéncia e auxiliar
decisbes relacionadas a crédito, investimentos e gestdo. Os resultados indicaram
que 75% das empresas foram classificadas como solventes, 85,71% das médias
anuais do fator de insolvéncia apresentaram valores positivos € a mediana
permaneceu positiva ao longo do periodo, apesar da presenga de valores extremos
que aumentaram o desvio padrao. Constatou-se variagao nos graus de insolvéncia
entre os periodos pré e pos-pandemia, mas a maioria das empresas manteve
estabilidade, evidenciando capacidade de adaptacéo. Entre as limitagdes, destacam-
se o tamanho restrito da amostra e a possibilidade de inclusdo de outros indicadores
financeiros. Recomenda-se, para pesquisas futuras, a aplicagdo do modelo a outros
setores e empresas, bem como a utilizagdo de diferentes métodos de classificacdo e
novos indices contabeis.

Palavras-chave: Solvéncia; Pandemia; Indicadores Contabeis; Termdémetro de
Kanitz.

ABSTRACT: This study examined the impacts of the COVID-19 pandemic on the
solvency of the largest retail companies listed on the B3 (Brazilian Stock Exchange),
comparing the pre- and post-pandemic periods (2017-2023) through the analysis of
financial statements and the application of the Kanitz Thermometer. The choice of
this topic is justified by the fact that the cyclical consumer sector of the B3, where the
main retail companies are located, was one of the most affected by the pandemic.
Retail plays a fundamental role in the Brazilian economy, representing 41.2% of
formal trade revenue and concentrating 72.7% of sector jobs, highlighting its
economic and social importance, especially during periods of crisis. The sample
included 9 companies, totaling 124 observations, with a descriptive and quantitative
approach. The result of the Kanitz Thermometer index provided a reliable basis for
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evaluating the solvency of the companies. The results showed that 75% of the
companies were solvent, 85.71% of the annual averages of the insolvency factor
presented positive values, and the median remained positive, despite the presence
of outliers that increased the standard deviation. It was found that most companies
maintained stability, demonstrating adaptability in the face of the pandemic.
Limitations include the restricted sample size and the possibility of including other
financial indicators. Future research could broaden the analysis to other sectors and
companies, contributing to a better understanding of financial resilience in crisis
contexts.

Keywords: Solvency; Pandemic; Accounting Indicators; Kanitz Thermometer.

1 INTRODUGAO

O choque econémico causado pela pandemia da COVID-19 foi significativo e
mensuravel. Em um cenario base, no qual a situagdo econdmica se normalizaria até
o final de maio de 2020, o impacto estimado variava entre 3,5% a 6% de queda do
PIB, dependendo do pais. Essa andlise mostra a gravidade da crise e seu efeito
direto sobre o crescimento econémico mundial (Fernandes, 2020).

Durante a pandemia de COVID-19 em 2020, o consumo € o varejo no Brasil
sofreram um grande impacto econdmico. As medidas de distanciamento social
provocaram uma queda no setor de servigos presenciais, como bares, restaurantes,
turismo e entretenimento. Essa reducéo afetou também o consumo das familias, que
passaram a priorizar gastos com itens essenciais, diminuindo o consumo de bens e
servigos ndo essenciais, além disso, a massa de renda efetiva do pais caiu cerca de
4,9% em comparagédo a 2019, refletindo o aumento do desemprego e os cortes
salariais (Alvarenga; Gerbelli; Martins, 2020).

Conforme Rezende, Marcelino e Miyaji (2020) e Massoquetto et al. (2022), um dos
setores da Bolsa Balc&o Brasil (B3) mais afetados com a pandemia da COVID-19 foi
o0 de consumo ciclico, onde se encontram as principais empresas de varejo. Portanto,
justifica-se uma analise dos possiveis efeitos que a pandemia causou
especificamente nas maiores empresas de varejo da B3.

Segundo Oliveira et al. (2010), a analise das demonstragdes contabeis é utilizada
para confrontar os elementos patrimoniais e seus resultados, com a finalidade de
identificar a situagao atual da empresa e seus possiveis comportamentos futuros. Os
valores extraidos das demonstragbes, quando analisados de forma eficiente e
coerente, deixam de ser apenas dados e passam a constituir informagdes de valor,
proporcionando uma visdo mais assertiva sobre a tendéncia dos negdcios e a efetiva
aplicagao dos recursos.

De acordo com Kawase e Lima (2008), as Demonstragées Contabeis funcionam
como um canal de informagdo de grande importancia, pois transmitem a situagéo
patrimonial e financeira de uma empresa em determinado periodo, através das
informacdes identificadas nas demonstracdes contabeis € possivel identificar o nivel
de solvéncia da empresa, que reflete sua capacidade de honrar compromissos com
terceiros e de assegurar sua continuidade. Portanto, é indispensavel que os dados
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apresentados sejam confiaveis de modo a auxiliar seus usuarios na tomada de
decisbes.

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2022, p. 115), “a analise das demonstragcdes
financeiras € fundamental para a compreensao da saude econémica da empresa,
fornecendo indicadores que auxiliam a identificar potenciais problemas financeiros e
riscos de insolvéncia”. Esse entendimento ressalta a importancia do uso de modelos
quantitativos capazes de consolidar diversos indices financeiros em indicadores
claros e eficientes.

No Brasil o professor Stephen Charles Kanitz se tornou o pioneiro nos estudos sobre
insolvéncia, iniciando em 1970, desenvolveu um modelo com o objetivo de prever a
faléncia de empresas. Em 1978, com base em sua dissertagcao e artigos anteriores
Kanitz aplica técnicas estatisticas de analise discriminante linear multivariada para
prever a insolvéncia de empresas. O modelo foi construido a partir da analise de
cerca de 5.000 balangcos, e considera 516 indicadores financeiros inicialmente
levantados, originando o Termdémetro de Kanitz (Souza e Carvalho, 2016; Kobi et al.,
2024).

Diante desse contexto, a presente pesquisa tem como objetivo responder a seguinte
questao: Existe diferenga nos graus de insolvéncia das companhias de capital aberto
do setor de varejo da B3 nos periodos pré e pos-pandemia de COVID-19, nos
ultimos sete anos, conforme as informagdes contabeis aplicadas ao Termémetro de
Kanitz?

O objetivo desta pesquisa é verificar os impactos da pandemia de COVID-19 sobre a
solvéncia das maiores empresas de varejo listadas na B3, comparando os periodos
pré e pos-pandemia, por meio da analise das demonstracdes contabeis e da
aplicacao do Termdmetro de Kanitz, a fim de compreender como o setor reagiu as
mudancgas econdmicas ocorridas entre 2019 e 2023.

Segundo a Pesquisa Anual de Comércio (PAC/IBGE, 2023), o comércio formal
brasileiro faturou R$ 7,1 trilhdes em 2023, o comércio desempenha um papel
fundamental na economia brasileira, tanto pela sua representatividade no
faturamento nacional quanto pela sua capacitagdo de geragdo de empregos. Desse
total, o varejo foi responsavel por 41,2% da receita do setor. O comércio empregou
cerca de 10,5 milhdes de pessoas, somente o varejo se destaca, concentrando 7,7
milhnbes de trabalhadores, o que representa 72,7% do total de empregos do
comércio, demonstrando sua relevancia dentro da estrutura comercial do pais.

O ano de 2024 reforga ainda mais a importancia do setor, as vendas do comércio
varejista tiveram uma alta de 4,7%, o maior crescimento desde 2012. No mesmo
periodo, o PIB brasileiro cresceu 3,4%, totalizando R$ 11,7 trilhdes, e o comércio
esteve entre os setores que mais contribuiram para esse desempenho, registrando
crescimento de 4,7% reforcando sua importancia na economia nacional (G1, 2025).

O Termdmetro de Insolvéncia de Kanitz permanece como um instrumento importante
no meio académico, sendo estudado nos cursos de Ciéncias Contabeis,
Administracdo e Economia, especialmente na disciplina de Analise das
Demonstragbes Contabeis. Embora originalmente desenvolvido para analises do
setor comercial e industrial, € um modelo utilizado em diferentes tipos de atuacgao.
Ao combinar estatisticamente cinco indicadores, 0 modelo proporciona maior clareza,
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possibilitando a identificagdo antecipada de sinais de insolvéncia antes que o quadro
se agrave. Sua relevancia levou a ampla utilizagcdo por empresas, analistas
bancarios e demais stakeholders, auxiliando decisbes relacionadas a crédito,
investimentos e gestao (Souza e Carvalho, 2016).

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 ANALISE DE SOLVENCIA E INSOLVENCIA DAS EMPRESAS

A importancia da analise da solvéncia consiste na possibilidade de identificar a
capacidade de as empresas honrarem suas obrigagdes de longo prazo, por meio da
interpretacdo de dados contabeis extraidos dos relatérios financeiros. Essas
informagbes sdo convertidas em indicadores estratégicos que auxiliam agentes
externos como instituicdes financeiras, que analisam a capacidade de solvéncia dos
clientes para determinar o valor do crédito concedido, e na gestdo interna o
conhecimento sobre a solvéncia pode servir como ponto de partida para a
formulacdo de politicas estratégicas alinhadas as necessidades da organizagéo.
Dessa forma, os gestores podem tomar decisbes mais assertivas com base no
desempenho financeiro demonstrado (Gomes et al., 2015).

Vale ressaltar que ndo se deve basear apenas na avaliagdo de um determinado
periodo para afirmar se uma empresa possui ou nao liquidez. Caso ela possua boa
capacidade de pagamento, em um determinado periodo, ndo se pode garantir que
ela ndo venha a falir no ano seguinte. Assim, € indispensavel analisar, apos
identificar indices desfavoraveis no balangco de uma empresa, se houve uma
melhoria ou piora desses indices em comparacdo ao ano anterior € se a mesma
esta mais préxima da faléncia ou se estda em processo de recuperacao (Rebello,
2010).

Mendes e Ferreira (2008) definem insolvéncia como a incapacidade de a empresa
liquidar suas obrigagdes financeiras. A insolvéncia é detectada em uma empresa
quando o seu passivo total supera a relagao do ativo total evidenciando a falta de
liquidez do patrimbénio, o que gera a incapacidade honrar as suas obrigacdes
financeiras na data de seu vencimento, uma das dificuldades que as empresas estao
sujeitas.

Segundo Nunes e Sales (2020) a falta de entendimento sobre o desempenho
financeiro atinge muitas organizagbes, e a compreensao de que a insolvéncia € a
incapacidade de pagar dividas, € uma analise basica do conceito. A situacao de
insolvéncia ou nao, vai além da simples definicdo de concordatas ou faléncias para
as empresas e a validagao de um bom desempenho financeiro, € um elemento cada
vez mais utilizado para validar uma boa gestao organizacional.

Nas ultimas décadas, o tema da insolvéncia evoluiu significativamente,
impulsionando empresas de todos os portes a desenvolver novas metodologias para
prever faléncias. Nesse contexto, a gestdo financeira tornou-se essencial para
monitorar e avaliar o desempenho organizacional, utilizando indicadores de
insolvéncia como ferramentas estratégicas. Esses indicadores permitem nao apenas
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prevenir possiveis prejuizos, mas também orientar decisbes que garantam o bom
funcionamento dos negdcios (Ribeiro, 2025).

2.2 TERMOMETRO DE KANITZ

Desenvolvido por Stephen Charles Kanitz em 1978, com base em sua dissertacéo e
artigos anteriores. Ele aplica técnicas estatisticas de anadlise discriminante linear
multivariada para prever a insolvéncia de empresas. O modelo foi construido a partir
da analise de cerca de 5.000 balancos, e considera 516 indicadores financeiros
inicialmente levantados (Kobi et al., 2024).

Segundo Souza e Carvalho (2016, p. 4) "Os sintomas de que uma empresa esta a
caminho da faléncia ou concordata podem ser notados muito antes que ocorra o
desenlace". Os autores afirmam que Kanitz usou essa frase para apresentar ao
mercado o “Fator de Insolvéncia”, ferramenta de analise financeira composta de um
numero razoavel de indicadores que € utilizada como ferramenta de prevencao de
faléncia empresarial.

O TermOmetro de Insolvéncia revela que empresas propensas a faléncia apontam
diretrizes relevantes para orientar agdes voltadas a sua preveng¢ao, embora nao seja
possivel prever uma faléncia com total certeza, € viavel identificar empresas com
maior probabilidade de enfrentar essa situagao em um futuro préximo (Kanitz, 1974).
Os estudos sobre previsdo de insolvéncia tém como objetivo demonstrar que é
possivel avaliar o grau de solvéncia de qualquer empresa, permitindo, assim,
identificar antecipadamente sua situacado financeira com um certo nivel de precisao
(Gomes et al., 2015).

A equacéo discriminante do modelo de Kanitz esta definida da seguinte forma:

FI = 0,056RCP + 1,65ILG + 3,55ILS - 1,06ILC - 0,33GE
Sendo:

Quadro 1 — indices contabeis utilizados no modelo de Kanitz

indice Formula

RCP (Retorno Sobre o Capital Préprio) Medido pelo lucro liquido / patriménio liquido.

ILG (indice de Liquidez Geral) Obtido por (ativo circulante + realizavel a longo prazo) /

exigivel total.
ILS (indice de Liquidez Seca) Determlnado pelo (ativo circulante - estoques) / passivo
circulante.
ILC (indice de Liquidez Corrente) Corresponde ao ativo circulante / passivo circulante.
GE (Grau de Endividamento) Definido por exigivel total / patrimdnio liquido.

Fonte: Adaptado de Kawase e Lima (2008)
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Os indicadores obtidos sdo multiplicados por seus coeficientes de ponderagao e,
apdés a soma e subtracdo dos valores, determina-se o fator de insolvéncia, que
indica a probabilidade de uma entidade ser solvente ou insolvente. Para aperfeicoar
a analise, o fator é analisado conforme “o termémetro de Insolvéncia”, o qual pode
indicar trés situacdes diferentes: a solvéncia, a insolvéncia e a penumbra. Empresas
que alcangcam valores entre -4 a -7 sdo consideradas insolventes, e quanto menor
for o fator, maiores as possibilidades de faléncia. Empresas com nota entre -3 € 0
estdo na zona de penumbra e 1 a 7 s&o solventes, indicando baixo risco de faléncia
conforme o valor aumenta (Souza; Carvalho, 2016; Reis et al., 2021).

Figura 1 - Termdmetro de Insolvéncia
Termometro de Insolvéncia
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Fonte: Kanitz, 1974

Contudo, como ressalta Rebello (2010) ndo sédo todas empresas que enfrentam
dificuldades que esta destinada a faléncia, pois uma gestéo eficiente pode reverter
situacoes dificeis e promover a recuperacédo. Nesse contexto o fator de insolvéncia,
funciona como um indicador que sinaliza possiveis cenarios futuros, caso os
problemas identificados ndo sejam corrigidos. E importante destacar que esse fator
nao deve ser visto apenas como algo negativo. Ele também pode ser utilizado de
forma estratégica para identificar empresas com maior estabilidade financeira e
capacidade de solvéncia, oferecendo uma visdo mais otimista e util para gestores e
investidores na tomada de decisdes.

Reforgando sua aplicabilidade pratica, o estudo de Kobi et al. (2024) utilizou o
Termdmetro de Kanitz para avaliar o grau de solvéncia de 17 empresas do setor de
agronegocio listadas na B3 entre 2016 e 2021. Por meio da analise de indicadores
contabeis, os autores observaram que aproximadamente 70% das empresas
analisadas foram classificadas como solventes, com média geral positiva para o
fator de insolvéncia. A pesquisa evidenciou que o modelo é eficaz para avaliar riscos
e apoiar decisdes estratégicas, reforcando sua relevancia tanto na analise de
desempenho quanto na identificacdo de possiveis dificuldades financeiras.
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O Termdmetro de Insolvéncia de Kanitz permanece como um instrumento importante
no meio académico, sendo estudado nos cursos de Ciéncias Contabeis,
Administracdo e Economia, especialmente na disciplina de Analise das
Demonstragbes Contabeis. Embora originalmente desenvolvido para analises do
setor comercial e industrial, € um modelo utilizado em diferentes tipos de atuacgao.
Ao combinar estatisticamente cinco indicadores, 0 modelo proporciona maior clareza,
possibilitando a identificagdo antecipada de sinais de insolvéncia antes que o quadro
se agrave (Souza e Carvalho, 2016).

2.3 ANALISE DOS INDICADORES CONTABEIS

O Termbmetro de Insolvéncia é uma ferramenta que se baseia diretamente nas
demonstragcdes contabeis para avaliar o risco de insolvéncia de uma empresa. Para
a construcdo do Termbmetro de Kanitz proposto nesta pesquisa, sdo utilizados
indicadores extraidos dessas demonstracdes contabeis, transformando os dados
contabeis em indicadores interpretativos e praticos, que auxiliam na antecipacao de
riscos € na tomada de decisdes estratégicas. Assim, os valores presentes nas
demonstragdes contabeis deixam de ser apenas numeros e passam a representar
informacgdes relevantes sobre a saude financeira da empresa (Sossai; Tonin, 2018).

Segundo o CPC 26 (R1) as demonstragdes contabeis tém a finalidade apresentar
relatorios estruturados, de forma clara e organizada, a posigao patrimonial,
financeira e o desempenho de uma entidade. Seu principal objetivo & fornecer
informacdes relevantes e confiaveis para que diversos usuarios possam avaliar a
situacdo econdbmica da entidade e tomar decisées fundamentadas. Além de atender
a exigéncias legais, as demonstra¢cdes contabeis funcionam como ferramentas
estratégicas de gestdo, oferecendo visibilidade sobre a performance do negécio,
orientando o planejamento financeiro e auxiliando na transparéncia e prestacdo de
contas da administragao (CPC, 2011).

Indicadores séo ferramentas que auxiliam gestores a acompanhar e interpretar o
desempenho institucional ao longo do tempo. De forma geral, eles nao se limitam
apenas em representar valores numeéricos, mas sim representam valores atribuidos
a objetivos e situagdes, permitindo mensurar a eficacia e eficiéncia das acgdes
realizadas, contribuindo para o aprimoramento dos processos organizacionais. Esse
instrumento serve também para direcionar prioridades, definir metas e acompanhar
os resultados obtidos (ENAP, 2021).

A interpretacdo das demonstragdes contabeis, por meio de analises adequadas,
transforma esses documentos em informag¢des relevantes, permitindo ao usuario
avaliar a real situacdo da entidade. Para que essa analise seja eficiente, é
fundamental utilizar um conjunto de técnicas que evidenciem a condigdo da empresa
no momento analisado, proporcionando maior seguranga aos credores e demais
interessados, entre essas técnicas destacam-se os indices de liquidez, indices de
endividamento, indices de rentabilidade e analises vertical e horizontal (Marzzoni;
Souza, 2020).

A seguir, sdo apresentados e descritos os indicadores contabeis usados na
mensuracdo do Termémetro de Kanitz.
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Quadro 2 - Indicadores Contabeis

Tipo

Finalidade

Retorno Sobre o Capital Préprio

O indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) permite
avaliar o quanto a empresa foi eficiente em gerar lucro a partir do
capital investido pelos acionistas. Quanto mais elevado o indice,
melhor a empresa esta transformando seu patriménio liquido em
lucro, refletindo uma performance financeira sdlida sob a ¢ética da
rentabilidade. Para o acionista, esse indicador é de grande
importancia, pois demonstra se o investimento realizado trouxe
retorno satisfatério e se vale a pena continuar investindo
(Rezende et al., 2013; Rempel; Zilli, 2024).

indice de Liquidez Geral

Zago e Mello (2015) e Fraga et al. (2021) enfatizam que esse
indicador avalia a capacidade da empresa de quitar todas as suas
obrigagdes utilizando os ativos de curto e longo prazo. A partir
dessa analise, compreende-se que, caso a empresa encerrasse
suas atividades naquele momento, seria possivel saldar suas
dividas com os ativos disponiveis e realizaveis, sem recorrer ao
ativo permanente. No entanto, essa avaliagdo pode ser distorcida
caso haja grande diferenga nos prazos de vencimento entre os
ativos e passivos. Assim se o resultado for maior que 1 (um)
significa que a empresa tem recursos financeiros em seu ativo
suficiente para quitar dividas que estido presentes no passivo.

indice de Liquidez Seca

O indice de liquidez seca avalia a propor¢cdo das obrigacdes de
curto prazo que pode ser quitada utilizando apenas os ativos
circulantes com maior grau de liquidez, excluindo os estoques.
Isso se justifica pelo fato de o estoque ser considerado o
componente menos liquido entre os ativos circulantes, e tende a
apresentar valores contabeis com menor grau de confiabilidade.
Dessa forma, a liquidez seca, oferece uma analise mais precisa
da real capacidade de pagamento da empresa (Perressim;
Batalha, 2018).

indice de Liquidez Corrente

Marzzoni et al. (2020) afirmam que esse indice é utilizado para
verificar a capacidade da empresa em liquidar suas dividas de
curto prazo, com o resultado encontrado, € possivel mensurar
guanto a empresa possui de ativo para cada R$ 1,00 (um) de
passivo circulante. Se o resultado for maior que 1 (um), significa
que a empresa possui ativos circulantes suficientes para cobrir
suas obrigagdes de curto prazo, o que indica uma situagado
financeira confortavel. Quanto maior for esse indice maior sera a
liquidez, assim a entidade tera capacidade de cobrir suas
obrigacbes de curto prazo, facilitando o atendimento as
necessidades de capital de giro.

Grau de Endividamento

Conforme Oliveira et al. (2010) o indice de participacao de capital
de terceiros, que estabelece uma relagao entre o passivo exigivel
(circulante e nao circulante) e o patriménio liquido, permitindo
aferir o grau de comprometimento da empresa com obrigacbes
assumidas com terceiros. A compreensao dessa estrutura é
fundamental para verificar a capacidade da empresa de honrar
seus compromissos, além de sua vulnerabilidade frente as
variagdes nas condigdes de crédito e mercado. De acordo com
Soares et al. (2021), quanto maior for a participagao de capital de
terceiros, maior sera o grau de risco financeiro, podendo
comprometer a estabilidade das operagdes no médio e longo
prazo.

Fonte: Adaptado de Kawase e Lima (2008)
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2.4 COVID 19 e Indicadores Contabeis

O estudo de Cardoso e Britto (2023), analisaram os efeitos da International Financial
Reporting Standard 16 (IFRS 16) e da pandemia de Covid-19 nos indicadores
financeiros das empresas arrendatarias brasileiras, segmentando por setor
econémico no periodo de 2010 a 2020. Através da aplicagdo dos meétodos de
diferengas em diferencas e regressao linear multipla, constatou-se que os impactos
da norma variaram conforme o setor, sendo mais expressivos nos setores de saude,
petréleo, gas e biocombustiveis, e consumo ciclico. Durante a pandemia, a
concessio do IASB favoreceu a rentabilidade e o EBITDA no setor de saude, mas
ndo evitou a piora no endividamento e rentabilidade do setor de bens industriais e
das arrendatarias em geral, indicando eficacia parcial da medida.

Batista e Pereira (2025), investigaram o impacto relativo da pandemia de Covid-19
sobre os indicadores financeiros de empresas brasileiras em comparagao a eventos
de escandalos corporativos relacionados a corrupgdo. A metodologia adotada
compreende analise documental e estatistica descritiva, com uso de distribuicdo de
frequéncia e representacdes graficas. O foco da anadlise recai sobre trés empresas
impactadas pela Lava Jato: Petrobras (2014), JBS (2017) e Eletrobras (2014). Os
resultados indicam que os indices de rentabilidade apresentaram as maiores
discrepancias entre os anos dos escandalos e o periodo pandémico, sugerindo que
os escandalos de corrupgado geraram maior instabilidade operacional e financeira
que a propria pandemia.

Dias et al. (2024) realizaram um estudo intitulado Endividamento: um estudo do pré
e pos da crise empresarial brasileira na pandemia do COVID-19, o objetivo geral se
baseou em analisar e comparar o estado econdmico das empresas brasileiras
listadas na B3, para isso, foram aplicados sete indicadores financeiros. A
metodologia utilizada foi descritiva e quantitativa utilizando o teste T de Student e o
teste F de Levene. Os resultados da pesquisa afirmaram que possui indicios de que
houve um aumento significativo, do ponto de vista estatistico, do endividamento
geral da empresa contribuindo para o aumento do risco dos negdcios.

Segundo Freitas (2023), o setor de transporte aéreo foi uma das atividades
econdmicas mais afetadas pela pandemia. Diante dessa afirmacéao, a pesquisa teve
como objetivo analisar os anos de 2019 a 2021 das empresas do setor de transporte
aéreo listadas na bolsa de valores brasileira, denominada Brasil, Bolsa, Balcao (B3).
Para isso, foi realizado uma pesquisa descritiva e quantitativa com base em
relatorios estruturados disponibilizados no site da B3. A partir dos dados
apresentados nas Demonstracdes do Resultado do Exercicio e Balanco Patrimonial
foram calculados indices financeiros com intuito de comparar o desempenho das
companhias no periodo de pandemia. Os resultados revelaram que as empresas
analisadas ja apresentavam um desempenho insatisfatério, mas que foi agravado
com a chegada da pandemia.

A pesquisa descrita de Candido e Salotti (2022) teve o objetivo de analisar qual foi o
impacto da Covid-19 nos indicadores econdmico-financeiros das seguradoras
brasileiras. A pesquisa de natureza descritiva e quantitativa, abrangeu o periodo do
segundo semestre de 2018 e o segundo semestre de 2021, para que seja possivel a
comparagao entre o pré e pos crise. Para a execugao do calculo dos indicadores
financeiros foram utilizadas as demonstragdes financeiras divulgadas no site da
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Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), como forma de complemento aos
resultados apurados, aplicou-se uma regressao linear multipla com dados em painel.
Os resultados mostram que os indicadores de rentabilidade, os indices de liquidez,
estrutura de capital e atividade tiveram efeitos negativos e tendéncia de queda,
porém mesmo com a crise afetando os resultados negativamente, as seguradoras
em analise se mostram preparadas para enfrentar os declinios da crise.

O estudo de Gomes e Araujo (2025), exploraram os impactos financeiros da
pandemia de COVID-19 nos servigos médicos hospitalares. A pesquisa adotou uma
abordagem qualitativa, com carater descritivo e exploratério, para isso, foram
utilizadas as Demonstragdes contabeis; Rentabilidade hospitalar; Liquidez financeira;
Analise financeira hospitalar; Sustentabilidade econdmica hospitalar; COVID-19. A
pandemia impactou significativamente a rentabilidade, a liquidez e o endividamento
do setor de saude, as empresas passaram a ter maior dependéncia de capital de
terceiros e menor capacidade de cumprir obrigagdes, com quedas expressivas nos
indicadores financeiros em 2020, seguidas de recuperagao parcial em 2021.

Massoquetto et al. (2022), estudaram o impacto da pandemia de COVID-19 nos
indicadores financeiros de 29 empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3,
utilizando dados trimestrais e anuais de 2020. A metodologia incluiu o teste de
Wilcoxon na comparagdo dos periodos pré e poés-pandemia, considerando
indicadores como liquidez seca, imediata e corrente, receita bruta, endividamento,
lucratividade e rentabilidade sobre o ativo (ROA). Os resultados mostraram que
indicadores como receita bruta e endividamento apresentaram oscilagdes no
segundo e quarto trimestre, com isso as empresas recorreram a empréstimos e
financiamentos para manter suas atividades.

3 METODOLOGIA

A Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), elaborada pelo IBGE, € um instrumento
essencial para compreender o comportamento do comércio varejista no Brasil, que
abrange diversas operagdes de compra e venda. O principal indicador da PMC é o
volume de vendas no varejo, que possui grande importancia econédmica, em 2019, a
variagao desse indicador apresentou uma correlagédo de 70% com o Produto Interno
Bruto (PIB), evidenciando a ligagao entre o comércio varejista e a economia nacional
(B3, 2024).

O presente estudo teve como finalidade aplicar as informacdes contabeis ao modelo
do Termdmetro de Kanitz nas principais companhias brasileiras de varejo com
capital aberto B3, ao longo dos ultimos sete anos, realizando uma analise
comparativa entre os periodos pré e pés pandemia de COVID-19.

A pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que tem como objetivo observar,
registrar e analisar os dados contabeis das companhias de capital aberto do setor de
varejo listadas na B3. Os dados utilizados s&o classificados como secundarios, por
se tratarem de informagdes previamente divulgadas ao publico, obtidas por meio de
pesquisa documental. Conforme Gil (2002), esse tipo de pesquisa busca descrever
com precisdo as caracteristicas de determinado fendmeno ou a relagdo entre
variaveis, sendo amplamente utilizada em estudos financeiros e contabeis.

Para a coleta dos dados, foram selecionadas empresas do setor de varejo com
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capital aberto e agdes negociadas na B3, cujas demonstrag¢des financeiras estejam
disponiveis de forma completa no site da bolsa. A analise abrangeu o periodo de
2017 a 2023, com o objetivo de realizar uma comparagao entre os cenarios pre-
pandemia (2017 - 2019) e pds-pandemia (2020 - 2023) da COVID-19.

Foram extraidas as Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE) e os Balangos
Patrimoniais, necessarios para o calculo dos indicadores utilizados no Termdmetro
de Kanitz. Analisou-se as 10 maiores empresas de varejo da B3 (2024), sado elas:
Arezzo (ARZZ3), Carrefour (CRFB3), Centauro (SBFG3), C&A (CEAB3), Grupo
SOMA (SOMA3), Lojas Marisa (AMAR3), Lojas Renner (LREN3), Magazine Luiza
(MGLU3), Via (VIIA3) e Vivara (VIVA3).

O Grupo Soma inicialmente selecionado para compor a amostra, foi excluido da
pesquisa porque, em junho de 2024 foi incorporada pela empresa Arezzo&Co
também selecionada na amostra, que apds a operagao passou a se chamar Azzas
2154. Diante dessa incorporagdo os dados do Grupo Soma deixaram de ser
publicados e passaram a ser unificados aos da nova estrutura societaria.

Ressalta-se que a empresa Vivara passou a divulgar os seus dados na B3 apenas
em 2019, motivo pelo qual sua analise nesse estudo se inicia neste ano.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os dados para a realizagao dos calculos necessarios na equacao discriminante de
Kanitz, foram retiradas do o Balango Patrimonial e Demonstragdao de Resultado

do Exercicio (DRE) disponiveis no site da B3. Nesta pesquisa foram utilizados dados
dos exercicios sociais de 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023.

Apds a selecdo da amostra, calculou-se, o indice de Insolvéncia para cada empresa.

Este indice foi calculado pelo modelo de previsdo de insolvéncia de Kanitz, e os
resultados estdo apresentados abaixo.

Tabela 1 - Resultado do Fator de Insolvéncia (FI)

Fl de Flde Flde Flde Flde Flde Flde Desvio
Empresas 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 padrao
Azzas 2154 8,52 10,36 6,15 4,65 3,10 3,94 3,54 2,649718
Carrefour 2,67 2,76 2,62 2,38 2,42 1,50 1,58 0,507184
Centauro -10,87 -0,54 2,72 3,48 3,41 2,53 2,87 4,899236
C&A 2,78 3,28 4,60 4,01 3,70 3,23 3,43 0,558364
Lojas Marisa 3,90 4,04 4,22 4,06 2,84 1,60 -1787,05 632,8149
Lojas Renner 4,60 4,21 7,59 4,30 5,42 5,45 1,36 2,070884
Magazine Luiza 2,49 2,01 3,75 2,55 2,81 2,65 2,03 0,558770
Via 0,68 0,31 -11,55 1,55 0,91 0,79 -0,38 4,308558
Vivara - o 7,49 6,59 5,70 5,22 9,71 1,758146

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados a B3

De acordo com este modelo, quando o Fl assumir valores de -4 a -7, a empresa €
considerada insolvente, valores entre -3 e 0 demonstram que esta na zona de



¥J UniSales

Contro Univorsitiris Salesiane

penumbra e valores positivos para Fl representam que a empresa esta na faixa de
solvéncia indicando baixo risco de faléncia conforme o valor aumenta.

Através dos dados coletados, foram gerados os fatores de insolvéncia das
companhias selecionadas por ano. De acordo com os resultados obtidos, identificou-
se 55% das empresas selecionadas apresentaram resultados positivos em todos os
anos analisados, sendo elas: Azzas 2154, Carrefour, C&A, Lojas Renner e Vivara.

Embora a empresa Vivara tenha iniciado a divulgacdo de suas demonstragcdes
financeiras apenas a partir de 2019, se destacou por manter os seus resultados
constantes e com os valores elevados de solvéncia durante e apds o periodo de
pandemia, se mantendo solvente em todos os anos analisados. A companhia Azzas
2156 também apresentou indices elevados do setor, em 2018 atingiu um indice de
10,36 o maior dentre todas as empresas analisadas, e se manteve na area de
solvéncia durante todo o periodo.

A empresa Centauro apresentou resultados negativos nos anos iniciais da pesquisa,
com indices de -10,87 e -0,54, no entanto nos periodos seguintes ela alcangou
valores positivos se mantendo na solvéncia. Em contrapartida, a empresa Via iniciou
o periodo de analise com indicadores positivos, mas durante o ano inicial da
pandemia apresentou um resultado negativo de -11,55, encerrando o exercicio de
2019 na situagcao de insolvéncia, nos anos de 2020 a 2020 estava na zona de
solvéncia. Contudo no ano posterior, teve um indice negativo de -0,38 se
encontrando na area da penumbra.

As Lojas Marisa que vinha mantendo valores positivos em todos os periodos se
encontrando na area da solvéncia, em 2023 apresentou uma queda drastica
entrando na area de insolvéncia, com fator de insolvéncia (FI) -1787,05. De acordo
com as notas explicativas divulgadas no site da B3, em seu balango consolidado, o
passivo circulante excedeu o ativo circulante em R$664.790 mil reais. A mesma
reconheceu um prejuizo no exercicio em 31 de dezembro de 2023 no valor de
R$520.752 mil reais, que somados com o0s prejuizos acumulados do exercicio
anterior resultaram um saldo negativo de -1.717.039 mil reais ao final do exercicio
de 2023.

O desvio padrao é uma medida da Estatistica Descritiva que aborda o grau de
variabilidade de um conjunto de dados, essa medida mostra o nivel de consisténcia
entre as observagdes, quanto mais proximo o desvio padrao estiver de 0, mais
uniformes serdo os dados. Conforme a Tabela 1 as empresas que apresentaram
uma maior uniformidade de dados foram: Carrefour, C&A e a Magazine Luiza. No
ano de 2023 notou-se o valor mais elevado de desvio padrdo igual a 632,8149,
resultado decorrente dos prejuizos das Lojas Marisa que impactou a média dessa
empresa.

Mesmo com a predominancia de resultados positivos, os dados revelam que
algumas empresas apresentam maior sensibilidade a eventos extraordinarios, como
crises econbmicas ou mudangas no comportamento do consumidor. Comparando os
fatores de insolvéncia, é possivel identificar quais companhias mantém uma
trajetéria mais estavel e quais apresentam maior risco de oscilagdes significativas.
Essa distincdo permite ndo apenas avaliar a saude financeira individual, mas
também compreender padroes de vulnerabilidade dentro do setor varejista como um



¥J UniSales

Contio Univerditdrio Salosianc

todo. A partir dos resultados dos indices de insolvéncia também foram calculadas as
meédias e medianas dos anos descritos abaixo:

Tabela 2 - Estatistica Descritiva das variaveis do Fator de Insolvéncia
Média de Média de Mediana de Mediana de

Ano Média Mediana 2017 a 2019 2020 a 2023 2017 a 2019 2020 a 2023
2017 1,85 2,73 2,79 -41,82 2,97 2,86
2018 3,30 3,02

2019 3,07 4,22

2020 3,62 3,48

2021 3,37 3,10

2022 2,99 2,65

2023 -195,88 2,03

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados a B3

A média aritmética € uma medida importante da Estatistica Descritiva, podendo ser
utilizada para analisar o comportamento central de um conjunto de dados. Porém, a
meédia pode ser sensivel a presenga de valores extremos. De acordo com a tabela 2,
observa-se que em 2017 a 2022 os valores médios do Fator de Insolvéncia se
mantiveram acima de 1, indicando que as empresas analisadas apresentaram
condigdo de solvéncia e de acordo com o Termdmetro de Kanitz baixo risco de
faléncia.

Contudo em 2023 verificou-se um valor negativo de -195,88 gerado através dos
prejuizos acumulados das Lojas Marisa que influenciou na média do grupo. No
grafico a seguir, € possivel visualizar a evolugao temporal das médias do fator de
insolvéncia ao longo do periodo analisado.

Figura 2 - Média do fator de insolvéncia das empresas analisadas
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da B3
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A mediana é o valor que ocupa a posigdo central de um conjunto de dados
ordenados, diferentemente da média ela ndo ¢ influenciada por valores extremos o
que reduz significativamente o impacto de outliers, conforme analise da tabela 2, em
todos os anos a mediana se manteve acima de 1, indicando que a maior parte das
empresas estavam solventes. O maior valor da mediana encontrada em 2019 de
4,22 torna o ano como o de menor risco de insolvéncia, na figura 3 observa-se o
declinio dos valores chegando a 2,03 em 2023, diferente da média, que foi afetada
pelo valor negativo das Lojas Marisa, a mediana permaneceu positiva, evidenciando
que a maioria das empresas manteve estabilidade.

Figura 3 - Mediana do fator de insolvéncia das empresas analisadas
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da B3

De acordo com os dados apresentados, foi possivel identificar que 75% das
empresas varejistas listadas na B3 estavam na area de solvéncia durante os anos
analisados. Nos anos de 2020 a 2022, todas as empresas apresentaram indices
positivos, demonstrando que a pandemia de Covid 19 ndo afetou a saude financeira
desse setor.

Contudo, observa-se que o periodo pandémico trouxe algumas variagdes nos
valores dos indices individuais de algumas empresas, mas nao de forma a gerar
risco de insolvéncia em 6 das 9 empresas analisadas. A média das empresas foi de
3,05 confirmando a solidez dos dados, para o calculo da média geral dos indices de
insolvéncia desconsiderou-se o indice negativo das Lojas Marisa porque ele
provocava um desvio significativo na média geral do grupo.

Este resultado € relevante considerando todas as limitagbes que o comércio
varejista sofreu durante o periodo da pandemia de Covid 19 (2020-2023), marcado
pelos lockdowns que resultaram no fechamento das lojas fisicas, redugdo do
consumo presencial e no aumento da inflagdo. A expansao do comércio eletrénico
(e-commerce) nesse periodo, movimentou cerca de R$ 450 bilhdes, com um
aumento de 220% entre as empresas de médio e grande porte. O setor demonstrou
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alta capacidade de adaptacdo, permitindo que as empresas mantivessem as suas
atividades por meio de novos formatos e preservassem sua solvéncia.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo desse estudo é verificar os impactos da pandemia de COVID-19 sobre a
solvéncia das maiores empresas de varejo listadas na B3, comparando os periodos
pré e pos-pandemia, por meio da analise das demonstragcbes contabeis e da
aplicagdo do Termdmetro de Kanitz, a fim de compreender como o setor reagiu as
mudangas econdmicas ocorridas entre 2019 e 2023. Para atingir o objetivo proposto,
adotou-se uma abordagem descritiva e quantitativa, a amostra foi composta por 9
empresas do setor de varejo da B3, abrangendo o periodo de 2017 a 2023,
totalizando 124 observagoes.

O Termdmetro de Insolvéncia de Kanitz permanece como um instrumento importante
no meio académico, sendo estudado nos cursos de Ciéncias Contabeis,
Administracdo e Economia, especialmente na disciplina de Analise das
Demonstragbes Contabeis. Embora originalmente desenvolvido para analises do
setor comercial e industrial, € um modelo utilizado em diferentes tipos de atuacgao.
Ao combinar estatisticamente cinco indicadores, 0 modelo proporciona maior clareza,
possibilitando a identificagdo antecipada de sinais de insolvéncia antes que o quadro
se agrave. Sua relevancia levou a ampla utilizagcdo por empresas, analistas
bancarios e demais stakeholders, auxiliando decisbes relacionadas a crédito,
investimentos e gestao.

Vale ressaltar a importancia do setor de varejo para a economia brasileira, segundo
a Pesquisa Anual de Comércio (PAC), o comércio formal brasileiro faturou R$ 7,1
trilndes em 2023. Desse total, o varejo foi responsavel por 41,2% da receita do setor.
O comércio empregou cerca de 10,5 milhdes de pessoas, somente o varejo se
destaca, concentrando 7,7 milhdes de trabalhadores, o que representa 72,7% do
total de empregos do comércio, demonstrando sua relevancia dentro da estrutura
comercial do pais.

O ano de 2024 reforga ainda mais a importancia do setor, as vendas do comércio
varejista tiveram uma alta de 4,7%, o maior crescimento desde 2012. No mesmo
periodo, o PIB brasileiro cresceu 3,4%, totalizando R$ 11,7 trilhdes, e o comércio
esteve entre os setores que mais contribuiram para esse desempenho, registrando
crescimento de 4,7% reforcando sua importancia na economia nacional.

A partir dos resultados encontrados, identificou-se que 75% das empresas da
amostra foram classificadas como solventes. Além disso, 85,71% da média anual do
fator de insolvéncia apresentaram média positiva, e a mediana de todos os anos
analisados também foi positiva. O desvio padrdo por ano apresentou alto nivel de
dispersao dos dados coletados, especialmente devido a presengca de valores
extremos. Todos os dados foram analisados utilizando como base o Termdmetro de
Kanitz.

Em resposta a questdo de pesquisa, concluiu-se que houve variagdes nos graus de
insolvéncia entre o periodo pré e pés pandemia de Covid 19 no setor de varejo da
B3. Contudo, essa diferenga nao foi padrao entre todas as companhias, 6 das 9
empresas mantiveram-se estavel, evidenciando capacidade de adaptacao diante do
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cenario adverso da pandemia de Covid 19. Porém, observou-se que a empresa Via
permaneceu na area de penumbra e a Lojas Marisa na area da insolvéncia de
acordo com o Termémetro de Kanitz.

Quanto as limitagdes do estudo, deve-se destacar que as conclusdes obtidas foram
limitadas a amostra. Outra limitagdo do estudo foi que os indicadores financeiros
compilados ndo sdo uma meta em si, mas podem ser modificados adicionando e
acrescentando outras informacgoes.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a aplicagdo desse modelo a outras empresas
de capital aberto de diferentes setores para aumentar o tamanho da amostra e até
permitir comparagdes entre paises, a aplicacdo de diferentes métodos de
classificagao e a selecao de novos indices contabeis.
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