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ANÁLISE DOS ÍNDICES ECONÔMICO-FINANCEIROS DAS PRINCIPAIS EM-
PRESAS DO VAREJO LISTADA NA B3: UM ESTUDO ANTES E DURANTE A 

PANDEMIA DA COVID-19.

ANALYSIS OF THE ECONOMIC-FINANCIAL INDICES OF THE MAIN RETAIL 
COMPANIES LISTED ON B3: A STUDY BEFORE AND DURING THE COVID-19 

PANDEMIC.

Oliveira, Francisco Jefferson Lino 1

RESUMO

O objetivo geral desta pesquisa é analisar os índices econômico-financeiros das principais 
empresas do varejo listada na B3 entre o período de 2018 e 2022.O estudo adota uma aborda-
gem quantitativo-descritivo, utilizando uma metodologia documental para coletar e analisar os 
dados das demonstrações contábeis, obtido através dos sites das empresas Magazine Luiza, 
Americanas e Via Varejo e também no site da Bolsa de Valores no período 2018 a 2022. Os 
resultados da pesquisa revelam variações nos índices das empresas analisadas, destaca-se a 
Americanas por apresentar resultados superiores na maioria dos índices comparados em rela-
ção a Magazine Luiza e a Via Varejo. Conclui-se que a pandemia da Covid-19 teve impacto 
significativo nos resultados trazidos pelas demonstrações contábeis das principais empresas 
setor varejista, especialmente 2021, durante o auge da pandemia, e seus efeitos continuaram a 
ser sentido em 2023 no período pós-pandemia. 

Palavras-Chave: Índices; Setor varejista; Pandemia; Covid-19.

ABSTRACT

The general objective of this research is to analyze the economic-financial indices of the main 
retail companies listed on B3 between the period 2018 and 2022. The study adopts a quantita-
tive-descriptive approach, using a documentary methodology to collect and analyze data from 
the financial statements , obtained through the websites of the companies Magazine Luiza, 
Americanas and Via Varejo and also on the website of the Stock Exchange in the period 2018 
to 2022. The results of the research reveal variations in the indices of the companies analyzed, 
Americanas stands out for presenting superior results in most indexes compared in relation to 
Magazine Luiza and Via Varejo. It is concluded that the Covid-19 pandemic had a significant 
impact on the results brought by the financial statements of the main companies in the retail 
sector, especially in 2021, during the height of the pandemic, and its effects continued to be 
felt in 2023 in the post-pandemic period.

Keywords: Indexes; Retail sector; Pandemic; Covid-19.

1 Graduando em Ciências Contábeis pela Universidade Estadual da Paraíba, Campus I. Endereço
eletrônico: Francisco.lino@aluno.uepb.edu.br
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1 INTRODUÇÃO

O setor varejista destaca-se como um dos segmentos mais importante, visto que seu 
desempenho reflete diretamente no notável crescimento da geração de empregos no país, e 
também impulsiona o crescimento do PIB brasileiro.  Segundo Souza (2022), o setor varejista 
e comercial contribuiu com 28% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em 2020, esse de-
sempenho foi impulsionado por inovações, digitalização, internacionalização e estratégias im-
plementadas no setor, apesar do cenário de crise enfrentado tanto no Brasil quanto no cenário 
global.

De acordo com o empresário Flávio Rocha, presidente da Riachuelo e do Instituto para 
o Desenvolvimento do Varejo, o setor varejista é o maior empregador privado do Brasil. Ro-
cha argumenta que, segundo suas observações, a cada quatro empregos no país, um é gerado 
pelo varejo (Amaro, 2014). Os dados do IBGE (2020) também indicam um crescimento signi-
ficativo no comércio varejista, que aumentou 19,7% em uma década.

De acordo com Saraiva (2020), o setor varejista brasileiro abriga aproximadamente 1,3 
milhões de empresas, que normalmente empregam cerca de 8,5 milhões de trabalhadores. En-
tretanto, devido à crise, estima-se que 47 mil empresas possam encerrar suas atividades, resul-
tando no desemprego de aproximadamente 444 mil pessoas, conforme apontado em pesquisa 
realizada pelo Jornal Estadão.

De acordo com Brasil (2021), os primeiros casos de contaminação pelo coronavírus 
foram registrados em Wuhan, China, em dezembro de 2019. Nas primeiras semanas de 2020, 
a disseminação da Covid-19 ocorreu de forma exponencial, levando ao fechamento de cidades 
e países como medida para reduzir o contágio. De acordo com a BBC Brasil (2020), diante da 
seriedade da situação e das dificuldades em controlar a propagação da Covid-19, o governo 
implementou várias medidas, entre as quais se destacam o isolamento social e o fechamento 
de grande parte das atividades não essenciais, o que resultou em uma crise marcada pelo fe-
chamento de empresas e uma significativa redução na renda da população. Essa situação teve 
repercussões significativas nas demonstrações contábeis de empresas de diversos setores, com 
alguns deles sendo impactados de maneira substancial pelos efeitos da pandemia. Conforme
França, et al (2020), a pandemia teve repercussões amplamente desfavoráveis para a maioria 
das empresas brasileiras, afetando negativamente cerca de 70% delas. Os setores mais impac-
tados foram os de serviços, indústria, construção e comércio.

Conforme podemos observar, o Brasil e mundo passou por uma crise pandêmica que 
desencadeou uma crise econômica global, dessa forma, formula-se o seguinte problema de 
pesquisa: Como se comportaram os principais índices econômico-financeiros das princi-
pais empresas do varejo listadas na B3 antes e durante a covid-19?

Este tema é de fundamental relevância, pois possibilita a compreensão da importância 
da análise dos demonstrativos contábeis e observar como as empresas se comportaram antes e 
durante o período pandêmico. Isso acarretou um impacto significativamente negativo na saú-
de financeira das organizações, respaldando, por conseguinte na sociedade, manifestando-se 
notadamente pelo aumento expressivo do desemprego. Desta forma, justifica-se a elaboração 
da presente pesquisa.

O trabalho tem como objetivo geral analisar os índices econômico-financeiros das 
principais empresas do varejo listada na B3 entre o período de 2018 a 2022. Os objetivos es-
pecíficos são: I- analisar se os anos com as maiores discrepâncias nos resultados dos índices 
correspondem aos anos do período pandêmico; II verificar se existem disparidades significati-
vas nos índices entre as empresas; III analisar se houve alguma alteração nos resultados ante e 
durante o período da COVID-19.
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Impacto da COVID-19

A pandemia de COVID-19 teve início com os primeiros casos registrados na cidade de 
Wuhan, localizada na China, aproximadamente no meio do mês de dezembro de 2019. Rapi-
damente, o vírus se disseminou pela população mundial, sendo um agente infeccioso novo e 
desconhecido, caracterizado por uma significativa capacidade de propagação. Os primeiros 
casos no Brasil foram identificados por volta de fevereiro de 2020.

Em 26 de fevereiro de 2020, o Brasil registrou o primeiro caso da enfermidade em São 
Paulo, marcando o início da disseminação do Sars-Cov-2. Na época, tanto os efeitos da doen-
ça quanto sua natureza eram amplamente desconhecidos para pacientes, estudiosos e médicos 
(Brasil, 2021).

De acordo com as conclusões de Kerr et al. (2020), diante da necessidade de conter a 
disseminação da doença, as autoridades estaduais e municipais tomaram medidas significati-
vas de saúde pública, como a declaração de estado de emergência. Na ausência de uma vacina 
ou tratamento comprovadamente eficaz no início de 2020, o isolamento social emergiu como 
uma das principais estratégias para controlar o avanço da doença. Como resposta a essa ne-
cessidade, diversos governos estaduais e municipais optaram por decretar o fechamento tem-
porário de serviços não essenciais, impactando diretamente setores como o varejo e serviços, 
restringindo o transporte e determinando o fechamento de instituições educacionais, incluindo 
escolas e universidades.

Pivato e Almeida (2021) destacam que a COVID-19 teve repercussões significativas 
na economia global, particularmente no contexto brasileiro. Em um cenário já marcado por 
uma crise econômica e esforços para redução de gastos públicos, o impacto da pandemia foi 
agravado pela demora do governo brasileiro em reconhecer a magnitude da crise. Com a im-
plementação de medidas tardiamente, o país enfrentou desafios adicionais, incluindo elevadas 
taxas de desemprego, baixa produtividade e uma pressão financeira acentuada sobre o Estado, 
resultante de uma arrecadação reduzida.

As situações evidenciadas promoveram o fechamento de empresas, na pesquisa rea-
lizada pelo IBGE, evidencia-se que cerca de 1,3 milhões de empresas encerraram 
suas atividades temporariamente ou definitivamente, durante a primeira quinzena de 
junho de 2020. De acordo com Nery (2020), os percentuais que têm tido efeito nega-
tivo estão no setor de serviços com (74,4%), indústria (72,9%), construção (72,6%) 
e comércio (65,3%), em que notadamente serviços e indústria foram os mais atingi-
dos. (Pessoa, 2022, p.156).

Assim, é possível constatar que a pandemia de Covid-19 teve um impacto significativo 
no setor varejo, sendo um dos segmentos mais afetados economicamente. No setor de comér-
cio varejista, observou-se uma significativa interrupção das operações, com aproximadamente 
41,1% das entidades encerrando suas atividades devido aos efeitos adversos causados pela 
pandemia de COVID-19. Mesmo entre as empresas que conseguiram manter sua continuidade 
operacional, registrou-se um impacto negativo expressivo, atingindo 65,4% (IBGE, 2020).

2.2 História do setor varejista brasileiro

Varotto (2006) ressalta que a descoberta do ouro em Minas Gerais na segunda metade 
do século XVII levou ao surgimento de novos caminhos para o interior, desencadeando um 
processo de povoamento. Isso foi feito na construção gradual de pousos e estalagens, destina-
do a fornecer mantimentos, ferramentas e descanso para os viajantes durante suas longas jor-
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nadas. Conforme Fausto (1998), a partir desse momento, a implementação de pousos e estala-
gens desencadeou o surgimento de pequenas vilas e cidades, como Vila Rica (Ouro Preto), 
Mariana e São João Del Rei, que proporcionaram o abastecimento de mantimentos para os 
viajantes.

De acordo com Varotto (2006), a chegada da família real portuguesa ao Brasil, esca-
pando de Napoleão Bonaparte na Europa, e a consequente abertura dos portos resultaram em 
um aumento significativo do tráfego marítimo e do comércio nas cidades portuárias como Rio 
de Janeiro, Salvador, São Luís, Recife e Belém. Isso atraiu comerciantes europeus que estabe-
leceram suas operações no país, resultando no surgimento de inúmeras lojas nas proximidades 
dos portos. Portanto, é possível compreender o contexto histórico e considerar a magnitude da 
importância para o varejo alcançar o ponto em que está nos dias de hoje.

2.3 Análise das Demonstrações Contábeis

A análise de balanços, conforme destacado por Ribeiro (2017), consiste em uma técni-
ca contábil que visa examinar e interpretar os dados presentes nas demonstrações financeiras, 
transformando-os em informações valiosas para diversos usuários da contabilidade.

Na perspectiva de Iudícibus (2017), a utilização da análise das demonstrações emerge 
como uma valiosa ferramenta de gestão, possibilitando uma compreensão abrangente da situ-
ação financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade. Portanto, essa abordagem 
revela-se crucial para orientar os usuários na tomada de decisões estratégicas.

2.3.1 Índices de Liquidez

Os indicadores de liquidez desempenham um papel crucial ao evidenciar a essência da 
condição financeira de uma entidade. Sua importância fundamental reside em revelar de ma-
neira precisa a situação real da organização em um período específico, permitindo avaliar sua 
capacidade de pagamento, solvência e saúde financeira diante de suas obrigações (MAR-
TINS; DINIZ; MIRANDA, 2017).

De acordo com a interpretação de Assaf Neto (2011), os indicadores de liquidez pro-
porcionam uma visão da condição financeira da empresa em relação às suas diversas obriga-
ções financeiras perante terceiros.

De acordo com Marion (2019), a Liquidez Corrente emerge como um indicador pre-
ponderante para a avaliação da condição financeira da empresa, estabelecendo uma relação 
entre os recursos imediatamente disponíveis e conversíveis e as obrigações de curto prazo.

Segundo as considerações de Neto (2007), a análise da liquidez corrente, que reflete a 
relação entre os bens e direitos de curto prazo e as obrigações com terceiros no curto prazo, 
indica que uma maior liquidez corrente está associada a uma capacidade elevada da empresa 
em financiar seu capital de giro. 

Iudícibus (2017) destaca a importância da Liquidez Imediata como indicador, enfati-
zando que esse índice revela a disponibilidade financeira da entidade em termos de Caixa, 
Bancos e Aplicações Imediatas, proporcionando uma visão clara da capacidade de enfrentar 
as obrigações de curto prazo presentes no Passivo Circulante.

Fórmula: Ativo Circulante / Passivo Circulante

Fórmula:  Disponível / Passivo Circulante
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Para Silva (2019 p.�271)�“O�índice�de�liquidez�seca�(acid test) indica quanto a empresa 
possui em disponibilidades (dinheiro, depósitos bancários à vista e aplicações financeiras de 
liquidez imediata), aplicações financeiras de curto prazo e duplicatas a receber, para fazer face 
ao�seu�passivo�circulante.”

A liquidez geral, conforme abordada por Ribeiro (2018), refere-se à capacidade da 
empresa em utilizar seus recursos no Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo para cum-
prir suas obrigações financeiras.

Portanto, esses índices de liquidez assumem uma importância fundamental, pois per-
mitem analisar e avaliar a quantidade de recursos disponíveis ou a receber pela empresa, via-
bilizando sua capacidade de cumprir obrigações perante terceiros.

2.3.2 Índices de Endividamento

Iudícibus (2017) destaca que o indicador de Capitais de Terceiros sobre Recursos To-
tais fornece uma medida significativa, ao indicar a proporção de dívidas que uma entidade 
detém em relação a cada real de capital próprio e de terceiros.

Conforme Assaf Neto (2014), a análise desse índice revela a proporção dos recursos 
totais provenientes de fontes externas, evidenciando a percentagem de capital de terceiros em 
relação a cada unidade monetária captada pela empresa.

De acordo com as considerações de Matarazzo (2010), a Participação de Capitais de 
Terceiros é um indicador que revela a quantidade de recursos captados pela empresa junto a 
terceiros para cada unidade de capital próprio investido por ela.

Conforme destacado por Iudícibus (2017), a análise da Composição do Endividamento 
revela a proporção do endividamento global com vencimento em curto prazo. Quanto menor 
esse índice, melhor, indicando que a empresa dispõe de mais tempo para cumprir suas obriga-
ções financeiras.

Portanto, é crucial que a empresa compreenda a quantidade de capital externo que está 
sendo injetado. Por meio da análise desse índice, a organização se orientará sobre a proporção 
de capital de terceiros investido nela.

2.3.3 Indicadores de Rentabilidade

Conforme Padoveze e Benedicto (2011,�p.�116),�“a�rentabilidade�é�o�resultante
das operações da empresa em um determinado período, portanto, envolve todos os elementos 
operacionais,�econômicos�e�financeiros�do�empreendimento”.

Fórmula:  Ativo Circulante – Estoque / Passivo Circulante

Fórmula:  Ativo Circulante + Ativo Realizável a Longo Prazo / Passivo Circulante + Passivo Não Circulante

Fórmula: Exigível Total / (Exigível Total + Patrimônio Líquido)

Fórmula: Exigível Total / Patrimônio Líquido

Fórmula: Passivo Circulante / Exigível Total
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A rentabilidade sobre o patrimônio líquido, conhecida como Taxa de Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido (ROE), destaca-se como um indicador significativo, revelando o rendi-
mento alcançado pelos acionistas ou quotistas em relação aos investimentos realizados na 
empresa (Silva, 2019).

Conforme Wernke�(2011,�p.199),�“o ROE evidencia o retorno do capital próprio
(PL) aplicado na empresa. Ou seja, os acionistas são os que mais se interessam em acompa-
nhar o desempenho�desse�indicador”.

Segundo a abordagem de Assaf Neto (2014), a taxa de retorno sobre o patrimônio lí-
quido refere-se à medida do lucro que os acionistas da empresa podem esperar para cada real 
investido no patrimônio líquido.

A avaliação da eficiência global da alta direção da empresa na geração de lucros a par-
tir de seus investimentos totais é realizada por meio da rentabilidade do ativo, conhecida co-
mo Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA) ou, de forma mais simplificada, como Taxa 
de Retorno sobre Investimentos (ROI), conforme destacado por Silva (2019).

De acordo com a interpretação de Matarazzo (2010), o Retorno sobre o Ativo (ROI) é 
um indicador que reflete a rentabilidade do Lucro Líquido em relação ao Ativo Total.

Segundo Wernke (2011,�pág.�208),�“o�interesse�por�este�indicador�deve-se ao fato de
que este combina fatores de lucratividade (como receitas, custos e
investimentos)�e�os�transforma�em�taxa�percentual.”

Segundo a perspectiva de Iudícibus (2017), fica evidente que este é considerado o in-
dicador principal no âmbito das análises de balanço.

Portanto, isso destaca a relevância desse indicador, já que a empresa busca alcançar o 
maior retorno possível através dele.

2.4 Trabalhos Correlatos

Segundo BRITO et al (2021), em seu estudo Efeitos da pandemia Covid-19 no Seg-
mento varejista de eletrodomésticos e produtos diversos da B3: Análise dos Indicadores a par-
tir das Demonstrações Contábeis, chegou à conclusão que as empresas analisadas tiveram um 
significativo crescimento nos faturamentos, contudo, ao examinar seus custos e despesas ope-
racionais, evidencia-se uma elevação substancial, resultando em lucros impactados negativa-
mente e, consequentemente, baixos.

Segundo Vieira e Borel (2020), em seu estudo O Impacto Econômico-Financeiro da 
Pandemia do Covid-19 na Rede Varejista Magazine Luiza S.A, chegou à conclusão que a em-
presa analisada, tiveram impactos significativos e notórios no segundo trimestre de 2020, a 
organização que já apresentava preparo e estabilidade nos meios digitais, teve como diferen-
cial as vendas online e a qualidade do serviço prestado neste meio.

Fórmula: Lucro Líquido / Patrimônio Líquido

Fórmula: Lucro Líquido / Ativo Total
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3 METODOLOGIA 

A presente pesquisa é classificada como um estudo quantitativo-descritivo, com o ob-
jetivo de quantificar os resultados encontrados de maneira numérica da forma mais eficiente 
possível. Lakatos e Marconi (2003) destacam que a pesquisa quantitativa-descritiva tem como 
objetivo a análise das características de fatos ou fenômenos, enfatizando o controle estatístico 
como um meio de fornecer dados para a verificação das hipóteses.

O método utilizado na pesquisa adotará uma abordagem documental, concentrando-se 
nas análises das demonstrações contábeis das empresas estudadas. A pesquisa documental é 
destacada por sua ênfase na utilização de documentos como fontes primárias de dados coleta-
dos, conforme apontado por Lakatos e Marconi (2003).

Os dados da pesquisa foram obtidos através do site da B3 e nos sites das empresas, 
através da análise das demonstrações contábeis publicadas pelas mesmas. Foram considerados 
os anos de 2018 e 2019 (anteriores à pandemia) em comparação com os anos de 2020, 2021 e 
2022 (durante a pandemia).

Os dados coletados foram sistematizados e examinados por meio do software Micro-
soft Excel. No qual foram analisados diversos índices, abrangendo a Liquidez (Liquidez Ime-
diata, Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Geral); o Endividamento (Relação entre 
Capitais de Terceiros e Recursos Totais, Participação de Capitais de Terceiros e Composição 
de Endividamento); e a Rentabilidade (Margem Líquida, Retorno sobre o Investimento e Re-
torno sobre o Patrimônio Líquido).

3.1 Universo e Amostra

O universo da pesquisa engloba empresas do segmento do varejista de capital aberto, 
sendo que a amostra se concentra em três grandes empresas desse setor: Magazine Luiza, Via 
Varejo e Americanas.

A Via Varejo é um conglomerado formado por diversas empresas que compõem o 
grupo, cada uma delas reconhecida por nomes de grande expressão no mercado varejista bra-
sileiro há anos. Entre essas empresas estão Casas Bahia, Ponto Frio, Bartira e Extra. Em 2012, 
a empresa Globex adotou o nome Via Varejo S/A, e hoje em dia possui uma extensa rede de 
mais de 1000 lojas que abrangem as marcas Casas Bahia e Ponto Frio em conjunto (LEMOS, 
2020; VIA VAREJO, 2024).

A trajetória da Magazine Luiza, desde sua fundação em 1957 por Luiza e Pelegrino 
Donato no interior de São Paulo, mais especificamente na cidade de Franca, revela uma histó-
ria marcada pela inovação e transparência. Inicialmente uma modesta loja de presentes, a em-
presa ganhou o nome Magazine Luiza através de um concurso com seus clientes. Ao longo 
dos anos, a empresa tornou-se a maior loja de varejo do Brasil, mantendo como princípios 
fundamentais a inovação e a comunicação transparente. O constante processo de expansão, 
com a inauguração de novas lojas em todo o país, destaca a sólida presença da Magazine Lui-
za no mercado brasileiro (MAGAZINE LUIZA, 2024).

De acordo com Magazine Luiza (2024), a empresa atualmente preserva uma presença 
marcante no mercado, com operações em mais de 1.303 lojas distribuídas por 20 estados bra-
sileiros.

A Americanas S.A, uma varejista com quase cem anos de história e presença nacional, 
destaca-se como uma das marcas mais influentes do Brasil, ocupando a posição de destaque 
no top 10 do ranking Ipsos de 2022. Reconhecida por milhões de brasileiros, a empresa opera 
uma extensa rede de mais de 1.700 lojas físicas, um e-commerce com marcas populares na 
internet e conta com milhões de clientes ativos em suas plataformas online e aplicativos 
(AMERICANAS S.A,2024).
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4 ANÁLISE DAS DISCURSÕES E RESULTADOS 

� Índice de Liquidez Corrente

Conforme demonstra a pesquisa os resultados dos índices de liquidez corrente serão apresen-
tados na tabela 1.

Tabela 1 - Índice de Liquidez Corrente

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 1,19 1,60 1,25 1,61 1,48
Americanas 2,19 1,95 2,96 1,64 0,34
Via Varejo 0,91 0,79 1,04 0,99 0,87
Fonte: Elaborada pelo Autor 2024

O índice de liquidez corrente tem como objetivo atingir o valor 1,0, se o resultado for 
igual ou maior que esse valor, significa dizer que o resultado é positivo e se for menor indica 
que a empresa vai ter dificuldades de cumprir com suas obrigações em curto prazo.

A Tabela 1 demonstra que tanto a Magazine Luiza quanto as Americanas, durante os 
anos analisados, apresentaram saldos bastante expressivos nesse índice. Verifica-se que a Ma-
gazine Luiza teve uma variação ao comparar os anos de 2019 e 2020, onde houve uma leve 
queda de 2019 (1,60) para 2020 (1,25), representando 22%, mas permanecendo acima de 
1,00. Já as Americanas, ao comparar os anos de 2018 e 2022, apresentaram uma variação nes-
se índice de 84%, ou seja, uma queda de 2018 (2,19) para 2022 (0,34). Com relação à Via Va-
rejo, houve uma leve variação ao comparar os anos de 2018 e 2022, onde a mesma apresentou
uma variação de 5%, com uma queda de 2018 (0,91) para 2022 (0,87). Em comparação com 
as demais empresas analisadas, quase todos os anos ficaram abaixo de 1,0.

As Americanas apresentou os melhores resultados nesse índice se comparado as outras 
empresas que foram analisadas, onde a mesma vem apresentando durante os anos analisados
sempre um índice de liquidez corrente elevado com leves variações, mas um ponto bastante 
curioso está no ano de 2022, onde mesmo caiu drasticamente ficando  abaixo 1,0 alcançando 
o menor índice de 0,34 se comparada as outras empresas analisadas, já e seu ponto de máximo 
foi durante a pandemia no ano de 2020 onde chegou a (2,96).

� Índice de Liquidez Seca

Os resultados que vão expresso nesse índice serão expostos na tabela 2 logo abaixo.

Tabela 2 - Índice de Liquidez Seca

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 0,67 1,13 0,81 1,07 0,95
Americanas 1,91 1,75 2,63 1,25 0,27
Via Varejo 0,59 0,50 0,69 0,60 0,57

Fonte: Elaborada pelo Autor 2024

O propósito fundamental do índice de liquidez seca é alcançar o valor de 1,0, quanto 
maior melhor. Quando o resultado é igual ou superior a esse patamar, sinaliza uma situação 
favorável. Valores inferiores denotam uma condição desfavorável. Se a empresa deduzir seus 
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estoques e despesas antecipadas do ativo circulante, ela poderá não dispor de recursos sufici-
entes para honrar suas obrigações de curto prazo.

O resultado da pesquisa mostra uma variação nesse índice comparando o antes e o du-
rante a pandemia da Covid-19. A Magazine Luiza apresentou seu pior resultado no primeiro 
ano de pandemia, comparando com o ano de 2019, passando de (1,13) para (0,81) em 2020, o 
que representa uma variação de 28%. Já as Americanas e a Via Varejo apresentaram seus pio-
res resultados no último ano de pandemia. As Americanas registraram uma variação na com-
paração entre 2018, com (1,92), e 2022, com (0,27), o que representa uma variação de 86%. 
Enquanto isso, a Via Varejo, comparando os anos de 2018 (0,59) e 2022 (0,57), teve uma va-
riação de apenas 2%.

Nos anos analisados, 2020 e 2022, se desconsiderarmos os estoques e as despesas an-
tecipadas das empresas Magazine Luiza, Americanas e Via Varejo, não haveria recursos sufi-
cientes disponíveis para cumprir as obrigações com terceiros de curto prazo. Para cada R$ 
1,00 de obrigações de curto prazo, a Magazine Luiza em 2020 teria apenas 0,81 de seus recur-
sos. Enquanto as Americanas, em 2022, teriam (0,27), e a Via Varejo, no mesmo ano, teria 
(0,57) de recursos.

Verifica-se que, em comparação com os anos anteriores, durante a pandemia houve 
uma redução significativa no índice de liquidez seca nas empresas analisadas, situando-se 
muito abaixo do ideal. O pior desempenho registrado nesses anos foi o das Americanas, que 
alcançaram um índice de apenas 0,27, seu resultado mais baixo entre as três empresas anali-
sadas.

� Índice de Liquidez Geral

Os resultados que vão expresso nesse índice serão expostos na tabela 3 logo abaixo.

Tabela 3 - Índice de Liquidez Geral

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 1,10 1,19 1,08 1,05 1,02
Americanas 1,01 1,20 1,4 0,99 0,37
Via Varejo 0,98 0,76 0,99 0,94 0,93
Fonte: Elaborada pelo Autor 2024

O índice de liquidez geral tem como objetivo atingir o valor 1,0, quanto maior melhor. 
Se o resultado for igual ou superior a esse valor, indicará uma situação positiva, enquanto va-
lores abaixo indicam que não é bom. Com isso, percebe-se que a empresa não terá recursos no 
seu ativo circulante mais o exigível a longo prazo para cumprir com suas obrigações de curto 
e longo prazo.

Neste indicador de Liquidez Geral, as empresas Magazine Luiza, Americanas e Via 
Varejo obtiveram seus piores resultados no ano de 2022. A Magazine Luiza apresentou uma 
leve variação comparando o ano de 2019 (1,19) com 2022 (1,02), uma variação de 15%. Em 
todos os anos analisados, ela obteve resultados positivos acima de 1,0. Já as Americanas, 
comparando o ano de 2019 (1,20) com 2022 (0,37), variou 69%. Assim, nos dois últimos anos 
de pandemia, ela ficou abaixo de 1,0. Apenas a Via Varejo obteve resultados abaixo de 1,00 
em todos os anos, onde seu pior resultado está no ano de 2022, comparando o ano de 2018 
(0,98) com 2022 (0,93), uma variação de 5%.

� Índice de Liquidez Imediata
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Os resultados que vão expresso nesse índice serão expostos na tabela 4 logo abaixo.

Tabela 4 - Índice de Liquidez Imediata

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 0,19 0,59 0,22 0,27 0,18
Americanas 1,57 1,34 2,07 0,52 0,12
Via Varejo 0,25 0,09 0,16 0,10 0,10

Fonte: Elaborada pelo Autor 2024

A análise desse índice de liquidez imediata tem como foco principal alcançar valores 
superiores a 1,0, indicando que a empresa possui recursos em quantidade suficiente para qui-
tar suas obrigações de curto prazo de maneira imediata. Portanto, valores inferiores a 1,0 neste 
indicador, de forma isolada, são considerados desfavoráveis.

Os resultados da tabela acima, é possível observar que a empresa que manteve um ín-
dice de liquidez imediata acima de 1,0 até o primeiro ano de pandemia foi a Americanas. Por 
outro lado, tanto a Magazine Luiza quanto a Via Varejo apresentaram resultados consistente-
mente baixos, tanto antes quanto durante a pandemia da COVID-19. As Americanas, ao com-
parar os resultados dos anos de 2018 (1,57) com 2022 (0,12), obtiveram uma variação de
92%, demonstrando uma queda muito brusca. Já a Magazine Luiza teve uma variação de 69% 
ao comparar os índices de 2019 (0,59) e 2022 (0,18). A Via Varejo apresentou uma variação 
entre o ano de 2018 (0,25) e 2022 (0,10) de 59%.

� Participação de Terceiros sobre Recursos Próprios Totais

Os resultados que vão expresso nesse índice serão expostos na tabela 5 logo abaixo

Tabela 5 - Participação de Terceiros Sobre Recursos Próprios Totais

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 74% 62% 70% 71% 72%

Americanas 73% 64% 58% 64% 185%
Via Varejo 88% 98% 82% 84% 85%
Fonte: Elaborada pelo Autor 2024

Neste índice, quanto menor for a participação de terceiros, mais favorável será a avali-
ação quando considerada de forma isolada. A Americanas apresentou melhores resultados 
comparando o período antes e durante a pandemia, nos anos de 2019, 2020 e 2021, variando 
de (64%) para (58%) em percentual de participação de terceiros sobre os recursos. Porém, seu 
índice cresceu, atingindo (185%) no ano de 2022, comparado com (64%) em 2019, uma vari-
ação de 35% na participação de capital de terceiros em 2022, resultando em seu pior desem-
penho.

Já a Magazine Luiza apresentou seu melhor resultado no ano de 2019, com um percen-
tual de (62%), mas seu pior resultado, comparando com os anos pandêmicos, foi em 2018, 
com um percentual de (74%) de participação de capital de terceiros. Nos três anos pandêmi-
cos, houve aumento: (70%) em 2020, (71%) em 2021 e (72%) em 2022, comparado com os 
três anos anteriores, teve uma média de 5% de variação.
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A Via Varejo, comparando os anos antes e durante a pandemia, teve seu pior resultado 
no ano de 2019, com um percentual de (98%) de participação de capital de terceiros. Já nos 
anos pandêmicos, houve uma leve variação: (82%) em 2020, (84%) em 2021 e (85%) em 
2022. Comparando o pior resultado com os demais anos pandêmicos, a variação foi, em mé-
dia, de 16%.

� Capital de Terceiros Sobre Capitais Próprios

Os resultados que vão expresso nesse índice serão expostos na tabela 6 logo abaixo.

Tabela 6 - Capital de Terceiros Sobre Capitais Próprios

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 282% 162% 236% 241% 255%
Americanas 268% 180% 138% 180% -217%
Via Varejo 735% 4126% 453% 527% 573%

Fonte: Elaborada pelo Autor 2024

Neste índice não vai ser diferente do analisado anteriormente, ou seja, quanto menor 
for a participação do capital de terceiros nas empresas analisadas, melhor será. O resultado 
dessa tabela é um pouco semelhante ao já analisado anteriormente, onde as Americanas obti-
veram seu pior resultado no ano de 2022 (-217%) em comparação com 2018 (268%), varian-
do seu percentual de capital de terceiros sobre seu próprio em 181%. Seu melhor resultado foi 
em 2020 (138%). Já o Magazine Luiza mostra seu melhor desempenho no ano de 2019 
(162%) no seu percentual. Seu pior resultado foi no ano de 2018 (282%) em comparação com 
2021 (241%), nos anos seguintes crescendo a influência de capital de terceiros com uma vari-
ação de 15%. A Via Varejo teve seu melhor percentual no ano de 2020 (453%). Comparando 
com 2019 (4126%), obteve uma variação no seu percentual de 89%, e nos anos seguintes seu 
percentual cresceu exponencialmente.

� Composição do Endividamento

Os resultados abaixo vão expressar as composições do endividamento, onde será demonstrado 
na tabela 7.

Tabela 7 - Composição do Endividamento

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 83% 65% 77% 56% 55%
Americanas 34% 47% 41% 47% 86%
Via Varejo 80% 66% 68% 63% 65%

Fonte: Elaborada pelo Autor 2024 

Neste índice, as Americanas apresentaram um bom desempenho com os melhores per-
centuais dos anos analisados, de 2018 a 2021, antes e durante o período pandêmico, variando 
de 34% a 47%. Comparando o ano de 2018 (34%) com 2022 (86%), obteve seu pior resultado 
em 2022, com uma variação de 39% entre os dois anos. Já a Magazine Luiza obteve seu pior 
índice no ano de 2018 (83%) comparado a 2022 (55%), ou seja, variou 34%, apresentando 
seus melhores resultados nos dois últimos anos da pandemia. A Via Varejo também apresen-
tou seu pior resultado no ano de 2018 (80%) em comparação com 2021 (63%), variando em 
22%, tendo seus melhores resultados nos dois anos finais da pandemia da Covid-19.
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� Taxa de Retorno sobre o Ativo

Os resultados deste índice serão apresentados logo a baixo na tabela 8.

Tabela 8 - Taxa de Retorno Sobre o Ativo

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 7% 5% 2% 2% -1%
Americanas -3% -2% -1% 1% -41%
Via Varejo -1% -6% -4% -1% -1%

Fonte: Elaborada pelo Autor 2024 

Nos resultados analisados nos anos antes e durante a pandemia, a empresa que obteve 
os melhores resultados foi a Magazine Luiza, em 2018, com 7%. Comparando com 2022, 
quando teve (-1%), houve uma variação de 119% em relação ao seu pior resultado. Já as 
Americanas tiveram seu melhor resultado no ano de 2021, com 1% durante o período da pan-
demia. Comparando o ano de 2018 (-3%) com 2021 (1%), houve uma variação de -40%, 
apresentando seu pior resultado no ano seguinte, com (-41%) em 2022. A Via Varejo apresen-
tou, nesses índices, os piores resultados comparados às outras empresas analisadas, com seu 
pior resultado em 2019 (-6%).

� Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido

Os resultados deste índice serão apresentados logo a baixo na tabela 9.

Tabela 9 - Taxa de Retorno Sobre o Patrimônio Líquido

Empresa / Ano 2018 2019 2020 2021 2022

Magazine Luiza 26% 12% 5% 5% -5%
Americanas -11% -6% -2% 3% 48%
Via Varejo -11% -248% -24% -5% -6%

Fonte: Elaborada pelo Autor 2024

Este índice vai demonstrar que, para a empresa, quanto maior for seu percentual, me-
lhor será para ela. Assim como demonstrado na tabela anterior, nos cinco anos analisados, in-
cluindo os anos de pandemia, a Magazine Luiza teve um bom desempenho se comparado às 
outras duas empresas. São perceptíveis as variações do ano de 2018, com 26%, comparando 
com o ano de 2022 (-5%), que variou 118%, sendo que seu pior percentual foi no último ano 
da pandemia. Já as Americanas não atingiram um percentual muito bom nos três primeiros 
anos analisados, alcançando um índice de -11% em 2018. Ao longo dos anos, houve uma as-
censão de seu percentual de 2021 a 2022, de forma positiva, alcançando 48% em 2022. Com-
parando com seu pior resultado de 2018 (-11%), houve uma variação de 123%. A Via Varejo, 
nos quatro anos analisados, obteve percentuais negativos. Se comparado ao ano de 2019 (-
248%) com o de 2022 (-6%), houve uma variação de 97%.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A presente pesquisa foi realizada com os dados financeiros e econômico trazido nas 
demonstrações contábeis das principais empresas do varejo do Brasil listadas na B3.O período 
analisado foi antes do período pandêmico (2018 e 2019) e durante (2020,2021 e 2022).  

Para tanto, verificou-se que os índices com maiores discrepâncias foram os de liquidez 
imediata e endividamento das empresas Americanas, Magazine Luiza e Via Varejo, princi-
palmente nos anos pandêmicos de 2021 e 2022, em comparação com os anos sem pandemia.
As Americanas obtiveram um resultado no índice de endividamento no ano de 2022 de (-
217%). Já no caso da Magazine Luiza, o índice de liquidez imediata no último ano da pande-
mia, 2022, foi de (0,18), ficando abaixo de 1,0. Por fim, na Via Varejo, o índice de endivida-
mento no ano de 2019 foi de (4126%).

Também foram verificadas disparidades nos índices de rentabilidade das empresas 
analisadas. As Americanas apresentaram um índice de rentabilidade de (-41%) no ano de 
2022. Já a Via Varejo teve um índice de rentabilidade de (-248%) no ano de 2019. Compa-
rando os anos antes e durante a pandemia da Covid-19, principalmente no ano de 2022, a Ma-
gazine Luiza obteve um índice de rentabilidade de (-1%) em 2022.

Verificou-se que, nos anos anteriores à pandemia, em comparação com os anos pan-
dêmicos, houve algumas alterações significativas nos índices das três empresas analisadas.
Por exemplo, a Magazine Luiza obteve variações no índice de liquidez imediata um pouco 
elevadas, se comparadas com outros anos, de 69%, enquanto as Americanas tiveram uma va-
riação de 92% e a Via Varejo, 59%. Ou seja, essa variação nesse índice pode ser atribuída aos 
efeitos da pandemia.

Ao analisar as três empresas estudadas, as que apresentaram variação com índices 
aceitáveis foram a Americanas e a Magazine Luiza na maioria dos índices analisados entre os 
anos de 2018 e 2021. Ou seja, a Americanas apresentou seu melhor desempenho no índice de 
liquidez seca, com (2,63) em 2020, ficando muito acima de 1,0. Já a Magazine Luiza apresen-
tou um índice de liquidez corrente de (1,61) no ano de 2021. Por outro lado, a Via Varejo teve 
o pior desempenho em todos os índices analisados em todos os anos.

Por fim, ao analisar todos os resultados obtidos de forma mais concisa sobre todos os 
índices, foi possível verificar que algumas empresas, como a Magazine Luiza e as America-
nas, tiveram bons desempenhos em quase todos os índices, até mesmo durante o período da 
pandemia da COVID-19, embora esta tenha impactado de forma mais agressiva a saúde fi-
nanceira das empresas. No entanto, é nítido que o setor do varejo foi um dos mais atingidos 
por essa situação atípica. Mesmo assim, conseguiu se reinventar utilizando as tecnologias a 
seu favor, por meio das vendas online, refletindo de forma positiva nos resultados financeiros 
das empresas. Um dos exemplos é a Magazine Luiza, que teve um bom desempenho no índice 
de rentabilidade tanto antes quanto durante a pandemia.

Ressalta-se como limitação da pesquisa a quantidade de empresas, ou seja, neste senti-
do, como sugestão para futuros estudos, é ampliar a quantidade de empresas do mesmo setor, 
e ver como as mesmas se comportam, e também aumentar o número de período e observar de 
forma mais abrangente os reflexos deixados pela pandemia no pós-pandemia.
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