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ANALISE DO IMPACTO DA PANDEMIA DO COVID-19 NAS COMPANHIAS DE
TURISMO LISTADAS NA B3 ATRAVES DA ANALISE DE INDICES DE
SOLVENCIA.

ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON TOURISM
COMPANIES LISTED ON B3 THROUGH THE ANALYSIS OF SOLVENCY
RATIOS.

Maria Amanda Torres de Almeida.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2022 as
atividades do setor turistico — hospedagem, alimentacao e aluguel de carros — foram
as principais responsaveis pelo crescimento de 2,9% do Produto Interno Bruto (PIB)
do Brasil no ano. Destacando-se assim por ir além do esperado para um cenario de
recuperacdo econdmica tanto no contexto macroecondmico (mundo) como ho
microecondémico (Brasil). Portanto, o IBGE confirmou a atividade turistica como sendo
uma importante indutora da economia brasileira. Destarte, o objetivo geral dessa
pesquisa é analisar a solvéncia das companhias de turismo listadas na B3 no periodo
de 2019 a 2022, devido a relevancia da analise das demonstracdes contabeis para a
tomada de decisao, além do fato ja falado anteriormente, em 2022 o setor de turismo
foi considerado importante indutor da economia brasileira, desse modo cabe
acompanhar como esta sendo o0 seu desenvolvimento. Para o alcance do objetivo
geral, os objetivos especificos sdo: (I) Calcular os Indicadores de liquidez, de
rentabilidade e Grau de endividamento no periodo analisado; (II) Comparar o fator de
solvéncia das companhias participantes da pesquisa para saber se as consequéncias
da pandemia do Covid-19 foram unanimes; (lll) Analisar como ficaram os indices das
companhias ap0s a pandemia, ou seja, no ano de 2022. Para alcance desse proposito,
foram utilizados procedimentos descritivos, de natureza qualitativa e quantitativa,
utilizando-se da andlise documental dos balancos patrimoniais de 3 companhias —
Azul, CVC e Gol - fornecidas pela B3 (Bolsa de valores brasileira). Com o tratamento
dos dados objetivou-se calcular os indices de liquidez, endividamento, rentabilidade e
o termdémetro de Kanitz, onde se analisou os elementos no periodo do ano de 2019
até o ano de 2022, totalizando um periodo temporal de 4 anos de analise. Sendo
assim, a pesquisa revelou quanto ao universo analisado de maneira individual que, no
aspecto de liquidez geral das empresas, uma Unica companhia esteve saudavel
durante todo o periodo analisado, ja observando o aspecto de endividamento temos
que nenhuma das 3 analisadas apresentam resultados bons. Se tratando de
rentabilidade temos que as 3 empresas analisadas encontraram dificuldade com o giro
do seu ativo durante o periodo auge da pandemia, embora 2 delas, apresentam logo
apos a pandemia, o maior giro das companhias registrados nos 4 anos analisados. O
termbmetro de Kanitz foi a principal ferramenta empregada nesse estudo, pois a
mesma foi quem permitiu analisar a situagédo de insolvéncia de cada empresa,
mostrando assim que todas as entidades se encontram solventes.

Palavras-chave: Andlise. Turismo. COVID-19.

I maria.torres@aluno.uepb.edu.br
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ABSTRACT

According to the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE), in 2022
the activities of the tourist sector — accommodation, food and car rental — were the
main responsible for the 2.9% growth in Brazil's Gross Domestic Product (GDP) in the
year . Thus, it stands out for going beyond what was expected for an economic
recovery scenario both in the macroeconomic (world) and microeconomic (Brazil)
context. Therefore, IBGE confirmed tourist activity as being an important driver of the
Brazilian economy. Therefore, the general objective of this research is to analyze the
solvency of tourism companies listed on B3 in the period from 2019 to 2022, due to the
relevance of analyzing financial statements for decision-making, in addition to the fact
already mentioned previously, in 2022 the sector tourism was considered an important
driver of the Brazilian economy, so it is worth monitoring how its development is going.
To achieve the general objective, the specific objectives are: (I) Calculate the liquidity,
profitability and degree of indebtedness indicators in the analyzed period; (II) Compare
the solvency factor of the companies participating in the research to find out whether
the consequences of the Covid-19 pandemic were unanimous; (lll) Analyze how the
companies' indices were after the pandemic, that is, in the year 2022. To achieve this
purpose, descriptive procedures, of a qualitative and quantitative nature, were used,
using documentary analysis of the balance sheets of 3 companies — Azul, CVC and
Gol - provided by B3 (Brazilian stock exchange). With the processing of the data, the
objective was to calculate the liquidity, debt, profitability and Kanitz thermometer
indexes, where the elements were analyzed from the year 2019 to the year 2022,
totaling a time period of 4 years of analysis. Therefore, the research revealed regarding
the indexes analyzed individually that, in terms of general liquidity of the companies, a
single company was healthy throughout the analyzed period, looking at the
indebtedness aspect we have that none of the 3 analyzed present good results. When
it comes to profitability, the 3 companies analyzed encountered difficulties with the
turnover of their assets during the peak period of the pandemic, although 2 of them,
shortly after the pandemic, had the highest turnover of companies recorded in the 4
years analyzed. The Kanitz thermometer was the main tool used in this study, as it
was what made it possible to analyze the insolvency situation of each company, thus
showing that all entities are solvent.

Keywords: Analysis. Tourism. COVID-19.
1 INTRODUCAO

A pandemia do Covid-19 causou diversos impactos significativos em todo o
mundo, o problema se sobressaiu muito além da saude publica, afetou também a
economia mundial em seus mais diversos setores. Sendo assim, um dos setores mais
afetados foi o do turismo. A ONU — Organizacao das Nac¢des Unidas - alertou em 2021
gue o impacto neste setor poderia custar até 4 trilhGes de dolares para a economia
global.

O gue explica esse impacto significativo no setor do turismo foi a queda drastica
na demanda por viagens que a série de restricdes juntamente com o lockdown trouxe,
como uma das tentativas governamentais para limitar a propagacéo do virus.

Entretanto, no cendrio econémico brasileiro pdés pandemia, as estatisticas
mostram o setor do turismo como um dos setores que tiveram uma rapida retomada
econdmica. Isso porque, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), em 2022 as atividades do setor turistico — hospedagem, alimentacéo e aluguel



de carros — foram as principais responsaveis pelo crescimento de 2,9% do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil no ano. Destacando-se assim por ir além do esperado
para um cenario de recuperacdo econdmica tanto no contexto macroeconémico
(mundo) como no microecondmico (Brasil). Portanto, o IBGE confirmou a atividade
turistica como sendo uma importante indutora da economia brasileira.

Diante do contexto pandémico, as companhias de turismo listadas na B3
(Brasil, Bolsa e Balcdo) - a bolsa de valores brasileira — foram impactadas
negativamente. A queda na demanda por viagens, a interrupcdo de voos e a
paralisagao do setor hoteleiro tiveram um efeito direto na receita dessas empresas, 0
gue pode ter afetado seus indices de solvéncia.

O cenério da B3 antes da pandemia era o de crescimento, € mesmo apos o
Covid-19 a bolsa de valores brasileira vem registrando uma crescente de acionistas.
Segundo a mesma, em 2018, o numero de investidores pessoa fisica na B3 era de
cerca de 700 mil e, em dezembro de 2022, foi atingida a marca de 5 milhdes,
representando um aumento de mais de 700%.

Uma das demandas dos investidores em ac¢des € a analise fundamentalista que
leva em consideracgéo a situacao financeira, econdmica e setorial da empresa a fim
de determinar o preco justo de suas a¢des e as suas perspectivas para o futuro.
Existem varias maneiras de se realizar uma andlise fundamentalista, dentre elas
encontra-se a analise financeira das demonstracdes contabeis.

A analise financeira das demonstragcfes contabeis permite que o usuério tenha
uma tomada de decisdo mais assertiva sobre qual empresa € a mais rentavel, “a mais
segura economicamente” para se investir, ou seja, ndo tem risco de declarar faléncia
ou reduzir as suas operacdes a ponto de afetar em seus lucros operacionais e
consequentemente afetar no valor das suas agoes.

Para Matarazzo (2010), a analise financeira de balancos permite avalia¢cdes do
patrimdnio da entidade e das decisbes tomadas, tanto relacionadas ao passado — que
€ retratado nas demonstracdes financeiras — como em relacao ao futuro — espelhando-
se no or¢gamento financeiro.

Uma das formas de se realizar a analise financeira das demonstracfes
contabeis é através dos indices de liquidez, de rentabilidade e de grau de
endividamento. A partir desses indices é possivel também saber qual o grau de
solvéncia ou de insolvéncia em que a empresa se encontra, modelo desenvolvido por
Kanitz (1974).

Esses indices ndo medem a capacidade efetiva de a empresa liquidar seus
compromissos em suas datas limites, apenas torna claro o grau de solvéncia em caso
de encerramento das suas atividades.

Dessa forma, esse estudo parte da problemética de que um dos setores
indutores da ativacao da roda econdémica brasileira, o turismo, pode ter sofrido com
as consequéncias da pandemia global do Covid-19. Diante do exposto questiona-se:
Quanto a pandemia do Covid-19 impactou os indices econdmicos das
companhias de turismo listadas na B3? Sendo assim, o objetivo geral dessa
pesquisa € analisar a solvéncia das companhias de turismo listadas na B3 no periodo
de 2019 a 2022.

Para o alcance do objetivo geral, os objetivos especificos séao: (I) Calcular os
Indicadores de liquidez, de rentabilidade e Grau de endividamento no periodo
analisado; (ll) Comparar o fator de solvéncia das companhias participantes da
pesquisa para saber se as consequéncias da pandemia do Covid-19 foram unanimes;
(111) Analisar como ficaram os indices das companhias apds a pandemia, ou seja, no
ano de 2022.
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A presente pesquisa a ser feita nesse artigo justifica-se pela relevancia da
analise das demonstracdes contabeis para a tomada de deciséo, tanto por parte de
pessoas fisicas — acionista e investidores — como também pessoas juridicas
relacionadas a empresa, como acionistas, dirigentes, bancos, fornecedores, clientes
e outros. Além do mais, como ja falado anteriormente, em 2022 o setor de turismo foi
considerado importante indutor da economia brasileira, desse modo cabe acompanhar
como esté sendo o seu desenvolvimento.

Dessa maneira, os dados analisados permitirdo aos interessados saber se as
empresas analisadas eram solventes no periodo da pandemia do Covid-19 e como
ficaram seus indices apds a pandemia, melhorando assim, no caso do investidor, a
sua previsdo de possibilidade de uma rentabilidade melhor e mais garantida.
Outrossim, esse estudo contribuira para saber como estdo financeiramente as
companhias de turismo, ja que sao parcela importante da economia.

O presente artigo encontra-se estruturado da seguinte maneira: uma introducéo
a respeito do tema evidenciando a problemética que serd objeto de analise desse
estudo, o referencial tedrico tratando a respeito da importancia do setor de turismo no
PIB brasileiro; historico de restricdes e lockdown no periodo da pandemia; bem como
uma explicacdo sob em que consiste da andlise financeira de balancos, explicando os
indices de liquidez, grau de endividamento e rentabilidade. Posteriormente, seré
explicado a metodologia a ser aplicada nessa pesquisa, seguindo vem os resultados
e analise a respeito do que foi coletado, e por fim, as consideracdes finais acerca do
problema estudado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Relevancia Econdmica do Setor de Turismo Brasileiro

Segundo o relatério anual do World Travel & Tourism Council (WTTC), no ano
de 2021, o Brasil ocupou a 112 posi¢cdo como maior mercado do setor de Turismo do
mundo. Segundo o mesmo relatério, o Brasil registrou a maior demanda de viagens
internas N0 mesmo ano entre 0s paises pesquisados. Aproximadamente US$ 103,5
bilhdes - 6,4% do PIB mundial do Turismo em 2021 — foram resultantes do territério
brasileiro.

Essa maior procura pelo turismo interno no Brasil durante o ano de 2021 pode
ser explicado devido ao periodo apice — ou ondas, como era chamado — da pandemia
do Covid-19, onde aumentava-se as restricbes entre os paises com os fechamentos
dos aeroportos.

No ano de 2022 o pais permaneceu nha mesma crescente em relagdo ao setor
de turismo. Desse modo, o IBGE confirmou a atividade turistica como sendo uma
importante indutora da economia brasileira.

Por meio dos dados do sistema de contas nacional trimestral, o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, constatou que as atividades relacionadas
ao turismo - os servigos de bares e restaurantes de hospedagens e de alugueis de
carros — foram as responsaveis pelo crescimento de 2,9% do produto interno bruto
(PI1B) do Brasil em 2022.

Aléem disso, por meio da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), realizada
também pelo IBGE, houve um crescimento de cerca de 24% das atividades turisticas
no ano de 2022. Ja segundo o levantamento da Federacdo do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo do Estado de Sao Paulo — Fecomercio SP - mostra que o turismo
brasileiro faturou no ano de 2022 R$ 208 bilhdes.
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Diante disso, € inquestionavel a relevancia do setor do turismo brasileiro nao
apenas em cenario nacional, mas também no cenario internacional. Pode-se ver que
h& uma crescente no desempenho, alcancando assim grandes destaques, onde nem
mesmo a pandemia do Covid-19 pode conter a evidenciagcao do setor.

2.2 Historico de Restricbes Com o Lockdown

A existéncia do virus denominado como covid-19 iniciou-se bem antes de ter
sido declarado uma pandemia.

Em 31 de dezembro de 2019, a OMS — Organizacao Mundial de Saude recebeu
um alerta sobre a nova cepa (tipo) de coronavirus, mas apenas em 30 de janeiro de
2020 foi que a OMS declarou que o surto do novo coronavirus — que viria mais tarde
a ser nomeado de Covid-19 — constituia um caso de Emergéncia de Saude Publica
de Importancia Internacional (ESPII).

Mais tarde, em 11 de marco de 2020 foi que a Covid-19 foi declarada pela OMS
como uma pandemia.

Uma vez que jé havia sido decretado a nivel mundial um problema sanitério de
grande influéncia e de grande impacto no cotidiano do ser humano, cabia a partir
daquele momento a cada pais implementar as suas medidas restritivas para tentar
conter a disseminacao do novo virus.

No Brasil, em 3 de fevereiro de 2020, o Ministério da Saude declarou
Emergéncia em Saude Publica de Importancia Nacional (ESPIN) por meio da portaria
de N° 188.

Nesse contexto de medidas restritivas em momento algum houve fechamento
100% dos aeroportos e rodovias nacionais, 0 que ocorreu no pais foram medidas de
controle para conter um grande fluxo de pessoas transitando entre as cidades e
estados, evitando assim a disseminacao do virus.

Sendo assim, em 27 de marc¢o de 2020, apos a OMS ter decretado o covid-19
como uma pandemia, foi implementado no pais a malha aérea essencial, que seriam
0S V0O0S entre 0s estados para carater de emergéncias como — transferéncia e
distribuicdo de medicamentos, insumos, equipamentos médicos, profissionais de
saude, transporte de pessoas em UTI etc — além disso, a partir dessa data houve
também uma diminuicdo drastica dos voos comerciais com transportes de
passageiros.

Dessa forma, durante o ano de 2020, os indicadores do transporte aéreo
recuaram em consequéncia da pandemia de Covid-19. Segundo a ANAC — Agencia

Nacional de Aviagéo Civil — depois de registrar em 2019 o maior volume de
passageiros transportados, em 2020 houve uma diminuicdo de 56% desse valor em
comparacao ao ano anterior, 0 menor numero de viajantes desde 2005. No mercado
internacional o impacto foi de 76% em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Em relacéo ao setor hoteleiro, 0 mesmo passou por uma grande crise, onde de
acordo com o Ministério do Turismo so0 foi possivel recuperar seu “folego” em julho de
2021, apos a efetivacdo de um plano de vacina nacional.

Pesquisar e analisar esses dois setores — aviacdo e hoteleiro — &€ analisar
automaticamente o setor de turismo, pois o proprio IBGE os considera como sendo
setores que fazem parte da atividade turistica em sua andlise da participagdo do
turismo no PIB brasileiro, e além do mais, na bolsa de valores brasileira, das empresas
listadas como turismo, duas sao do setor da aviagao, Azul e Gol, e uma restante tem
em seu operacional o servico de hotelaria, CVC.
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2.3 A Anélise Financeira de Balancos

A aplicacdo da técnica de andlise de balancos advém do fato das principais
demonstracdes contabeis serem exposi¢des sintéticas dos componentes patrimoniais
de uma entidade, bem como as suas variagdes. Por serem demonstragdes sintéticas,
as mesmas nao oferecem informacdes sobre o estado patrimonial e as suas
variacoes.

Para Matarazzo (2010, P .3), falar sobre a andlise de balancos requer primeiro
que se distinga o que é dado do que é informacdo. O préprio autor vai definir dado

como sendo:
“Dados sdo numeros ou descricdo de objetos ou eventos que, isoladamente,
nao provocam nenhuma reacgdo no leitor”.

Ja o seu conceito de informacao aborda:
“Informacgdes representam, para quem as recebe, uma comunicagao que
pode produzir reacdo ou decisdo, frequentemente acompanhada de um
efeito-surpresa”.

Com essa diferenciacdo dos termos o que o autor Matarazzo (2010) quer
explicar € que as demonstracdes financeiras sdo fontes de dados. Exemplo: A
empresa Maria Ltda. detém R$ 1milh&o em dividas, isso seria um dado. Ja a decisdo
de que a empresa ndo pode pagar a mesma € uma informacdo. Que soO é possivel
deter por meio da analise de balanco, afinal esse € o objetivo fim desse processo.

Desse modo, quem esta analisando os balangcos vai preocupar-se com as
demonstracdes financeiras, para que seja possivel transforma-las em informacoées
gue permitam concluir se a empresa é solvente ou ndo — objeto fim desse estudo -, se
a empresa vai bem administrada ou ndo, se € uma entidade lucrativa, se ira continuar
conquistando o mercado etc.

Para Sanvicente (1997) o objetivo da andlise pode ser varios, dependera da
Otica adotada por quem analisa, mas podera ser referente ao passado, ao presente
ou ao futuro em termos de situacdo e desempenho da entidade analisada. O mesmo

vem reforcar essa ideia da seguinte maneira:
“O fato de os dados contdbeis serem registros de eventos ja ocorridos
(passados, portanto), ndo significa que ndo seja possivel aplicar os métodos
a demonstragdes financeiras projetadas para o futuro”.

Diante do exposto, € possivel concluir que a analise financeira de balangos é
um importante instrumento a ser utilizado por investidores, acionistas e dirigentes.
Tendo em vista que por meio da analise € possivel obter informacdes até preditivas a
titulo de tomada de decisdes para o futuro, podendo assim os dirigentes, investidores
e acionistas saberem como alocar melhor os seus recursos, qual o melhor momento
de investir, se hd uma garantia de obter retorno sobre o investimento, qual o retorno
sob o investimento, se a empresa tem mais dividas do que capital circulando etc.

2.4 Analise de Solvéncia

As demonstracdes financeiras servem também para a construcdo de indices
destinados a medir a posic¢ao financeira e os niveis de desempenho da empresa em
diversos aspectos. Esses indices contribuem significativamente para uma analise
financeira quantitativa da entidade.

Para Franco (1989, P . 94):
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“A situacdo econdmica diz respeito a aplicacdo e ao rendimento do capital,
enquanto a financeira diz respeito a liquidez da empresa, ou seja, ao seu grau
de solvéncia.”

Desse modo, os indices calculados nessa pesquisa a fim de se obter uma
andlise de solvéncia séo:

Tabela 1 - Indicadores de Liguidez das Empresas
indices FORMULA
Ativo Ciculante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Geral

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente

Ativo Circulante-Estoque
Passivo Circulante

Liquidez Seca

Fonte: Elaborada pelo autor, 2023.

Segundo Braga (2008), o indice de liquidez geral quantifica a propor¢cédo dos
bens e direitos a serem realizados a curtos e longos prazos em relacdo as dividas
totais. Nesse indice € de se esperar que ele seja sempre superior a 1,0, denotando a
gualidade de solvéncia global da empresa.

Segundo Matarazzo (2007, p. 172):

“Eis ai o significado do indice de Liquidez Corrente: a margem de folga para
manobras de prazos visa equilibrar as entradas e saidas de caixa. Quanto

maiores 0s recursos, maior essa margem, maior a seguranga da empresa,
melhor a situacao financeira.”

Ja se tratando do indice de liquidez seca, ele ira mostrar quanto a empresa
possui de ativo liquido frente a cada R$1,00 de passivo circulante.

Tabela 2 - Indicadores de Endividamento das Empresas

Indices FORMULA
Imobilizagéo do Ativo Ndo-Ciculante
Patrim6nio

X
Liquido (%) Patriménio Liquido
Participagdo no | passivo Circulante + Passivo Nao-Circulante

Capital de — x 100
Terceiros (%) Patriménio Liquido

Composicao do Passivo Circulante 100
T n - X
EndW;(%;;mento Passivo Circulante + Exigivel a Longo prazo

Fonte: Elaborada pelo autor, 2023.

O indice de imobilizacdo do patriménio liquido ira indicar quanto a empresa
aplicou no Ativo Permanente para cada R$100,00 de Patrimdnio Liquido, quanto do
ativo permanente da empresa é utilizado para seu patrimonio liqguido em relacdo a
dependéncia de terceiros. Quanto menor for o indice de imobilizagdo do Patrimdnio
Liquido, melhor é para a empresa.
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Segundo Matarazzo (2010) sobre o indice de participacdo no capital de

terceiros:
“Relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa, ou seja, capitais
proprios e capitais de terceiros. E um indicador de risco ou de dependéncia a
terceiros, por parte da empresa. Também pode ser chamado indice de grau
de endividamento. Esse indice deve-se levar em conta que quanto maior o
grau de endividamento com terceiros menor é a decisfes financeiras da
empresa’.

Ja o indice de Composicdo do endividamento revela o quanto a divida da

empresa estd concentrada no curto prazo. Quanto maior for essa concentracdo, maior
sera a dificuldade enfrentada pela empresa para cumprir seus Compromissos.

Tabela 3 - Indicadores de Rentabilidade das Empresas

indices FORMULA
Giro do Receita Liquida no Periodo
Ativo Ativo Total
Retorno do Lucro Operacional no Periodo
Ativo (%) Afivo Total X100
Rentabilidade L Liouid
ucro Liquido
do o T 100
Patrimonio Patriménio Liquido
Liquido (%)

Fonte: Elaborada pelo autor, 2023.

O giro do ativo representa o quanto a empresa vendeu frente a cada R$1,00
investido na mesma. Quanto maior for o indice de giro do ativo, melhor é para a
empresa. Matarazzo afirma que o resultado positivo de uma empresa depende
primeiramente de um volume de vendas adequado em relacdo ao capital total
investido.

O indice de retorno do ativo na concepcao de Assaf Neto (2012, p. 118):

“Revela o retorno produzido pelo total das aplicagdes financeiras realizadas
por uma empresa em seus ativos”. Ainda de acordo com o autor “[...] o retorno
sobre o ativo pode ser interpretado como o custo financeiro maximo que uma
empresa poderia incorrer em suas captagdes de fundos.”

Ja segundo Matarazzo (2010), o indice de rentabilidade do patrimdnio liquido

exerce:
“O papel desse indice é mostrar qual a taxa de rendimentos do capital
proprio. Essa taxa pode ser comparada com a de outros rendimentos
alternativos no mercado, como caderneta de poupancga, letras de cambio,
alugueis e etc. A rentabilidade empresarial passa por oscilagdo ano a ano,
acima das taxas de mercado e noutro abaixo”

Formula de Insolvéncia = 0,05.X1 + 1,65.X2 + 3,55.X3 — 1,06.X4 — 0,33.X5.
Onde:
X1 = Lucro liquido / Patriménio liquido

X2 = Ativo Circulante + Ativo Nao Circulante / Passivo total
X3 = Ativo Circulante — Estoques / Passivo Circulante

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante
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X5 = Passivo total / Patrimdnio Liquido

Outra ferramenta desenvolvida para analisar a solvéncia das empresas teve
por inventor Stephen Charles Kanitz (1974). O modelo de analise baseado em dados
estatisticos é chamado de Kanitz, “termémetro de insolvéncia” ou “termémetro de
Kanitz” foi criado para verificar as chances de uma empresa vir a faléncia. Assim
sendo, o calculo que verifica em qual estado financeiro a empresa se encontra é
realizado pela férmula que foi detalhada acima, ou seja, consolidando os coeficientes
como o de liquidez, o de endividamento e o de rentabilidade.

Com o valor encontrado apés a consolidacdo dos coeficientes, Kanitz (1974)
descreveu trés estados financeiros para a empresa: Solvéncia, Penumbra e
Insolvéncia. Para ele os valores positivos dizem que a empresa esta em uma situacao
boa, ou seja, é “solvente”, o valor menor que —3 a situagao é ruim ou “insolvente” o
qgue indica que se a empresa continuar nessa situacao ela ir4 falir. Na escala os
valores que transitam entre o 0 até o —3 é descrito como estado de “penumbra” e
assim determina que a empresa deve ter cautela com o seu financeiro, e os valores
gue transitam entre o -3 até o -7 determina que a empresa se encontra em estado de
insolvéncia.

3 METODOLOGIA

O estudo € classificado como uma pesquisa descritiva, de natureza qualitativa
e quantitativa, mas ndo probabilistica, utilizando-se de analise documental. Para
Vergara (2000, p. 47) “a pesquisa descritiva expde as caracteristicas de determinada
populacdo ou fenbmeno, estabelecendo correlacées entre variaveis, definindo sua
natureza”.

Além do mais, Malhotra (2001, p.155), aponta que: “a pesquisa qualitativa
proporciona uma melhor visdo e compreensdo do contexto do problema, enquanto a
pesquisa quantitativa procura quantificar os dados e aplica alguma forma da anélise
estatistica”.

Sendo assim, no que tange a natureza descritiva, os objetivos da pesquisa sdo
descrever o fator de solvéncia das companhias de turismo listadas na B3 no periodo
de 2019 a 2022. Se tratando da parte qualitativa do estudo foi trabalhado na
intepretacdo dos indices que foram calculados, tendo como base a percepcao do
fenbmeno dentro do seu contexto, objetivando captar ndo so a aparéncia do fenbmeno
como também a sua esséncia.

Por outro lado, a abordagem quantitativa conforme Mattar (2001), utilizando-se
da técnica objetivando validar as hipoteses por meio da utlizacdo de dados
estruturados, estatisticos, com analise dos indices calculados.

A amostra do universo da pesquisa foi composta pelas 3 empresas do setor de
turismo que constam atualmente listadas na B3, a Azul Linhas Areas Brasileiras S.A.,
CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens S.A. e a Gol Linhas Areas S.A..

Ja em relacao as técnicas aplicadas, a partir de analise documental, os dados
coletados foram retirados das demonstragdes financeiras e de resultado encontrados
nos sites das proprias empresas ou no site da B3. Com o tratamento dos dados
objetivou-se calcular os indices de liquidez, endividamento, rentabilidade e o
termdmetro de Kanitz, onde se analisou os elementos no periodo do ano de 2019 até
0 ano de 2022, totalizando um periodo temporal de 4 anos de analise.
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Todos os procedimentos anteriormente descritos foram executados com
modelos de planilhas do Microsoft Excel, elaborados pelo préprio autor em
conformidade com as instrugdes quantitativas fornecidas por Sanvicente (1997) e
Franco (1989).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise de Liquidez

Para a analise dos indices de liquidez € importante ter em mente que o ideal é
gue os seus resultados sejam superiores a 1, isso porque significa que para cada R$
1,00 em divida, a empresa obtém valores superiores a R$ 1,00 que se convertera em
dinheiro.

Graéfico 1: Indice de liquidez geral das empresas por ano.
LIQUIDEZ GERAL

1,5000

1,0000 I

0,5000

0,0000 . .

Azul CcvC Gol
m 2019 0,8451 1,1310 0,6828

2020 0,5275 1,0114 0,4821
2021 0,5027 1,0819 0,4062
2022 0,4962 1,0879 0,4428

m2019 m2020 m2021 =2022
Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

Portanto, chega-se a conclusdo de que antes da pandemia a empresa que
apresentava um cenario positivo de liquidez geral era a CVC, embora um indice de
1,1310 nao seja um valor ideal exemplar, isso porque valores muito proximos a 1
significam um “empate”, ou melhor, equidade entre os recursos, capital existente, e as
dividas da empresa.

Mesmo durante e apds a pandemia a empresa que se manteve estavel com
esse indice foi a CVC, apesar do indice ter caido ele permaneceu superior a 1. J4 as
demais empresas antes da pandemia jA ndo apresentavam um cendario bom, pois
tinham o indice inferior a 1 e tanto durante como apds a pandemia esse cenario piorou
com o indice em declinio.

A empresa Gol, do ano de 2021 para 2022 apresentou uma pequena retomada
econdmica, pois apresentou um pequeno crescimento em seu indice, mas longe de
ser o suficiente para ser considerada uma empresa estavel economicamente.
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Gréfico 2: Indice de liquidez corrente das empresas por ano.

LIQUIDEZ CORRENTE

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
o | B
0,2000
O,UUUU .
Azul CcVvC Gol
m 2019 0,6031 1,0000 0,4755
m 2020 0,5305 0,9710 0,3121
2021 0,4992 0,8879 0,2426
2022 0,3236 0,6269 0,2160

m2019 m2020 m2021 wm2022
Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

Para a analise do indice de liquidez corrente o raciocinio € o mesmo do indice
de liquidez geral, ou seja, o ideal € que esteja sempre superior a 1, assim é sinal que
a empresa esta com um bom financeiro, pois tem caixa para pagar praticamente todas
as obrigacfes no curto prazo.

Jano ano de 2019 a CVC apresentava um cenario de equivaléncia patrimonial,
ou seja, o que ela tinha de capital, recursos, era equiparado ao que ela tinha de
dividas, ou seja, passivo.

No cenario geral mesmo antes da pandemia os resultados ndo eram bons para
nenhuma das empresas ja que era inexistente instituicdo com o indice superiora 1, o
gue piorou com a chegada e decorrer da pandemia.

Graéfico 3: Indice de liquidez seca das empresas por ano

LIQUIDEZ SECA

1,2000
1.0000
0.8000
0.6000
o | | B
0.0000 ]
Azul CcvC Gol
2019 0,5651 1,0000 0,4563
2020 0,4910 0,9710 0,2933
2021 0,4504 0,8879 0,2182
2022 0,2756 0,6269 0,1843

m2019 m2020 ®m2021 =2022

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

O gue difere o indice de liquidez corrente do indice de liquidez seca € que neste
ultimo os valores de estoques néo séo levados em consideracéo na hora de se realizar
o célculo.

Posto isto, aqui, detém atencdo para a empresa CVC, pois a mesma
apresentou 0s mesmos valores nos indices de liquidez corrente e de liquidez seca,
pois a empresa ndo possui em seu balancgo patrimonial a conta de estoques.
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Desse modo, conclui-se que mesmo antes da pandemia o cenario nao era bom
para nenhuma das empresas o0 que piorou com o decorrer da pandemia.

4.2 Analise de Endividamento

Gréfico 4: Grau de imobilizacdo do PL das empresas por ano.

IMOBILIZACAO DO PL (%)

4000,0000
3500.0000
3000.0000
2500.0000
2000.0000
1500,0000
10000000
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0.0000
-500.0000 W
~1000.0000

Azul cvC Gol
m 2019 -427,9061 302,0486 -145,9600
2020 73,3424 3420,8141 -69,5049
2021 -69,2038 526,0549 -55,6402
2022 -72,8626 617,7721 -65,4378

m2019 m2020 m2021 =2022

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

A medida do grau de imobilizacdo do patriménio liquido avaliara a relacdo da
imobilizacdo do capital préprio. Ou seja, quanto maior o resultado do indice, maior
sera esse grau. O calculo determinara a porcentagem de quanto patriménio liquido
esta alocada para os ativos permanentes (ativo nao circulante).

Assim sendo, a medida em gque a imobilizacdo do patriménio liquido (IPL) vai
crescendo, a insolvéncia da empresa também crescerdq, sdo diretamente
proporcionais. Portanto, € necessario ndo confundir o crescimento do IPL com o
crescimento do capital imobilizado por si s6.

Pois, quando o capital imobilizado cresce, mas o patriménio liquido cresce na
mesma proporcédo, o IPL se mantém, e a empresa nao se torna menos insolvente.

Porém, quando o capital imobilizado cresce e o patriménio liquido se mantém,
o IPL cresce, mostrando que a empresa esta tirando capital do ativo circulante e
alocando ele no ativo imobilizado gerando assim mais risco de insolvéncia.

Desse modo, aqui cabe uma analise mais detalhada, pois, primeiramente
temos duas empresas em observacdo que durante todo o periodo de 2019 a 2022
manteve seu patrimoénio liquido no negativo, sao elas Azul e Gol.

Para a realizacdo dessa andlise € importante citar 2 fontes, a Estrutura
Conceitual Basica (CPC 00 (R2), 2017), “patrimbnio liquido é o interesse residual nos
ativos da entidade depois de deduzidos todos os seus passivos”. Neste sentido
ludicibus, et al. (2009, p. 342), discorrem que “no balango patrimonial, a diferencga
entre valor dos ativos, e o dos passivos representa o Patrimonio Liquido, que é o valor
contabil pertencente aos acionistas ou socios”.

Isto posto, temos que tanto a Azul como a Gol durante o decorrer do periodo
analisado possuiam seu capital proprio 100% imobilizado.

Ja se tratando da empresa CVC observa-se que onde a empresa apresentou
pior grau de imobilizacao do capital préprio foi no ano de 2020, ou seja, bem no auge
da pandemia, porém, ja no ano de 2019 a empresa nao apresentava bom indice de


https://www.siteware.com.br/gestao-estrategica/como-calcular-lucro/

imobilizacdo do patrimonio liquido e esse cenario piorou com o decorrer da epidemia

global.

Grafico 5: Grau de participacao do capital de terceiros nas empresas por ano.

PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS (%)
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8000,0000
6000,0000
4000,0000
2000,0000

0,0000 — — —_—
-2000,0000 Azul CcVC Gol

m 2019 -645,5112 763,1461 -315,3068

= 2020 -211,6315 8739,3493 -193,0782

2021 -201,0935 1220,8885 -168,4077

2022 -198,4942 1137,8558 -179,4533

m2019 m2020 m2021 m2022

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

O grau de participacdo do capital de terceiros deve-se levar em conta que
guanto maior for o grau de endividamento com terceiros menor sdo as decisdes
financeiras da empresa.

Aqui, cabe mais uma vez chamar a atencao para as empresas Azul e Gol, pois
como ja citado na andlise do indice do grau de imobilizacdo do PL, ambas empresas
durante o periodo que foi analisado nesse estudo — 2019 a 2022 — mantiveram seus
patrimdnios liquidos negativados.

J& se tratando da empresa CVC observa-se que onde a empresa apresentou
pior grau de participacado do capital de terceiros foi no ano de 2020, ou seja, bem no
auge da pandemia, mas mesmo no ano de 2019 a empresa ja ndo apresentava bom
indice de participacéo do capital de terceiros.

Gréfico 6: Grau de composi¢do do endividamento nas empresas por ano.

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO (%)
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60,0000
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20,0000 . l I I
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Azul CcvC Gol

m2019 30,2070 73,5251 46,2536

2020 34,1067 63,8504 39,1187

2021 31,7640 73,3256 31,2550

2022 39,9061 86,9292 36,1638

m2019 m2020 W2021 ®2022

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.
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O indice de Composicdo do endividamento revela o quanto a divida da
empresa esta concentrada no curto prazo. Quanto maior for essa concentragao, maior
sera a dificuldade enfrentada pela empresa para cumprir seus compromissos.

Desse modo, em um cenario geral temos que a CVC concentra
predominantemente as suas dividas no curto prazo, enquanto que a Azul e a Gol tenta
balancear entre longo prazo e curto prazo, mantendo maior parte no passivo nao
circulante.

4.3 Andlise de Rentabilidade

Grafico 7: Giro do ativo nas empresas por ano.

GIRO DO ATIVO
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Azul CvC Gol
= 2019 0,5960 0,2478 0,9063

2020 0,3637 0,1226 0,4972
2021 0,5383 0,1666 0,5161
2022 0,8519 0,3118 0,8956

m2019 m2020 ®2021 =2022

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

O giro do ativo representa o quanto a empresa vendeu frente a cada R$1,00
investido na mesma. Quanto maior for o indice de giro do ativo, melhor é para a
empresa.

Em vista disso, pode-se chegar a analise que em todas as empresas o pior giro
do ativo registrado foi durante o ano de 2020, sendo a CVC empresa com menor
indice. Entretanto, a Azul e a CVC demonstram o maior giro da companhia marcado
nos ultimos 4 anos apés a pandemia, ou seja, no ano de 2022.

Enguanto isso, a Gol apresenta em 2022 um cenario de ainda recuperacao de
vendas dos seus servicos, em contraposicdo a Azul, que jA em 2022 superou 0S
nameros de antes da pandemia.
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Gréfico 8: Grau de retorno do ativo nas empresas por ano.

RETORNO DO ATIVO (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

O indice de grau de retorno do ativo € um indicador financeiro que mostra
o nivel de performance da companhia. Em outras palavras, ele revela quanto lucro
uma empresa consegue gerar com os ativos que ela possui, indicando o percentual
de retorno a cada R$ 1 investidos em ativos.

Aqui também cabe uma analise detalhada a respeito dos indices, pois, a
empresa Azul nos anos de 2019 e de 2020 néo estava apresentando lucro operacional
positivo, bem como a empresas CVC durante o periodo de 2020 a 2022, e a empresa
Gol nos anos de 2020 e 2021, o que justifica matematicamente seus indices com
valores negativos.

Porém, se tratando de quantitativo, antes da pandemia, ou seja 2019, a
empresa que melhor apresentava retorno sobre o ativo era a Gol, enquanto que apos
a pandemia o destaque foi a Azul.

Gréfico 9: Grau de rentabilidade do PL nas empresas por ano.

RENTABILIDADE DO PL (%)
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m 2019 68,2855 -0,2334 -2,5240

m 2020 76,5771 -2127,6076 42,8214

2021 22,9815 -129,6702 34,1214

2022 3,8004 -136,9568 7,3107

m2019 m2020 m2021 m2022

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.
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O indice de rentabilidade do patrimoénio liquido pode ser lido como a
representacédo da capacidade de uma empresa especifica de gerar retornos, com
base nos recursos que possui.

Na analise desse indice cabe a atencéo para a empresa CVC, que apesar de
manter seu patriménio liquido positivo durante todo o periodo analisado, a mesma
obteve resultados dos exercicios negativos, ou seja, obteve prejuizos durante todo o
periodo analisado, por isso a mesma apresenta resultados negativos.

Ja a empresa Azul e a empresa Gol, apesar de obterem durante todo o periodo
analisado patriménio liquido negativo e resultados dos exercicios negativos também,
apresentam indices de rentabilidade do PL positivas, o que néo significa muito, pois
matematicamente falando isso é possivel.

4.4 Analise de Solvéncia

Graéfico 10: Grau de insolvéncia das empresas por ano.

INSOLVENCIA
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Azul CVvC Gol
= 2019 1,9438 8,9944 2,2087
2020 2,5157 33,9214 1,5517
2021 2,3055 9,8423 1,1634
2022 1,4872 8,3715 1,0252

E2019 m2020 ®m2021 =2022

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

Para Kanitz os valores positivos dizem que a empresa esta em uma situacao
boa, ou seja, é “solvente”. Desse modo, chega-se a andlise que mesmo com Varios
indices demonstrando uma saude financeira ndo tdo saudavel, as empresas
permanecem solventes.

Com destaque para a CVC que mesmo em cenario de pandemia manteve-se
com destaque no ano de 2020, periodo considerado auge da epidemia global, isso
devido a empresa ter apresentado alto passivo frente ao baixissimo patrimonio liquido
registrado na época.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os indicadores financeiros desempenham um papel fundamental na avaliagao
da saude financeira de uma empresa. Eles sdo ferramentas valiosas para
investidores, gestores e analistas, pois fornecem informagdes quantitativas sobre o
desempenho econdmico e financeiro de uma organizacao.



23

Em um momento de crise externa global, como foi a pandemia do Covid-19, os
indices financeiros podem ser o termémetro que as pastes interessadas necessitam
para saber como esta ndo apenas a sua empresa, mas 0 mais importante, fazer um
comparativo com as suas concorrentes para saber como esta o seu posicionamento
frente ao mercado.

Assim sendo, essa pesquisa teve como objetivo analisar como a pandemia do
Covid-19 impactou os indices econdmicos das companhias de turismo listadas na B3,
para isso foi utilizado anos antes da pandemia, durante e apds, totalizando 4 anos de
analise (2019 a 2022). Para alcance do objetivo foi desenvolvida uma pesquisa de
carater descritivo, de natureza qualitativa e quantitativa, utilizando-se de analise
documental.

Foram aplicados os indices de liquidez, de endividamento e de rentabilidade
gue individualmente representam o aspecto financeiro das empresas e em conjunto,
guando aplicados na férmula de Kanitz ou termémetro de Kanitz, sdo capazes de
prever a capacidade das entidades de honrar com 0s seus compromissos, sejam eles
de curto ou longo prazo. Ha trés situacdes em que um empreendimento pode se
encontrar, elas sdo: insolvéncia, solvéncia ou em penumbra.

Desta maneira, quanto aos indices analisados de maneira individual tem-se
gue, no aspecto de liquidez geral das empresas, a Unica que esteve saudavel durante
todo o periodo analisado foi a CVC. Ja observando o aspecto de endividamento temos
gue nenhuma das 3 analisadas apresentam resultados bons, com destaque para a
Azul e a Gol que apresentam imobilizacdo total do seu patrimoénio liquido
principalmente com a concentracao de dividas no longo prazo, enquanto que a CVC
expressa auto indice de endividamento preponderantemente formado por obrigacdes
no curto prazo.

Se tratando de rentabilidade temos que as 3 empresas analisadas encontraram
dificuldade com o giro do seu ativo durante o periodo auge da pandemia, ano de 2020,
embora 2 delas, Azul e CVC apresentam logo apds a pandemia, ano de 2022, o0 maior
giro das companhias registrados nos 4 anos analisados, o maior destaque de retorno
sobre o ativo ficou por conta da Azul, que apds a pandemia bateu seus numeros de
antes da pandemia.

O termdmetro de Kanitz foi a principal ferramenta empregada nesse estudo,
pois a mesma foi quem permitiu analisar a situagao de insolvéncia de cada empresa,
mostrando assim que todas as entidades encontram-se solventes, ou seja, sem
probabilidade de ir a faléncia e encerrar as suas atividades antes da pandemia,
durante o periodo e apds, embora o0s indices analisados individualmente
demonstrassem uma saude financeira nao tao boa.

Quanto as limitagbes dessa pesquisa consistiram no fato do universo de
amostragem ser pequeno, composto por apenas trés empresas, embora o setor de
turismo brasileiro tenha mais entidades. Além disso, a atividade operacional da
amostra analisada n&do era equitativo, sendo composto por duas instituicdes de viagao
e uma de venda de servicos hoteleiros. Por consequéncia, o ideal € que estudos
posteriores também analisem organizacfes do setor de turismo que ndo estejam
listadas na B3.

Desse modo, tendo exposto a importancia do setor do turismo nédo apenas no
PIB brasileiro, mas também obtendo destaques mundiais, recomenda-se estudos
mais aprofundados a respeito das empresas que compdem esse grupo econdémico,
nao obstante, um acompanhamento dos proximos anos desse setor, para observar se
ird permanecer em relevancia.
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