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RESUMO

Introducio: As pequenas e médias empresas, tiveram suas financas afetadas, chegando a
encerrar suas atividades, mas tal fato ndo foi visto nas grandes empresas, que por sua forca e
conexdes continuaram a funcionar durante o periodo pandémico. Objetivo: Analisar
indicador de previsdo de insolvéncia elaborado por Kanitz (1978) nas empresas listadas na
Brasil, Bolsa, Balcao durante o periodo de 2019-2020. Métodos: A amostra da pesquisa foi
composta por 321 firmas constituidas sob a forma de sociedades por acdes listadas na B3
durante o periodo de 2019 e 2020. A previsdo de insolvéncia das firmas amostradas foi
baseada no resultado do indicador elabora por Kanitz (1978). A comparacao dos resultados do
indicador se deu através dos resultados do teste de diferenca de média para amostras parcadas
U de Mann-Whitney. Resultados: Os resultados encontrados indicam que as grandes firmas
brasileiras, registadas como sociedades por acdes, ndo sofreram impacto na previsdo de
insolvéncia a partir do indicador de Kanitz (1978). Consideracdes finais: Os resultados
mostraram que no primeiro ano de pandemia ndo impactou a solvéncia das grandes firmas

brasileiras.
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INTRODUCAO

O ano de 2020 foi marcado pelo inicio de uma pandemia, distanciamento e

isolamento foram decretados, empresas fechadas, apenas servicos indispensaveis como 0s
hospitais foram permitidos. Em marco do mesmo ano a organizacdo Mundial da Satde
(OMS) publicou o alerta do virus conhecido como covid-19 (SARS - COV 2) que se tornou
uma pandemia.

OMS passou a monitorar os casos de covid-19 pelo mundo, o portal Valor
Econémico (2021) publicou um artigo a origem do virus, na publicagio mencionado que a
OMS teve resultados inconclusivos por falta de dados solicitados para a China.

O isolamento e lockdown foram decretados para evitar mais casos de contaminagao,
além do uso de mascaras e medidas de higiene. Empresas precisaram fechar as portas, apenas
unidades de saude e servigos indispensaveis poderiam funcionar. Sem producdo seria quase
impossivel manter uma empresa e assim foi inserido home Office, o trabalho remoto deu
inicio as atividades via plataformas digitais e dados enviados digitalmente, muitos
funcionarios mostraram a dificuldade e adaptagao entre servicos domésticos e profissional.

Com os lockdown decretados, muitas empresas, sobretudo as pequenas e médias
empresas, tiveram suas finangas afetadas, chegando a encerrar suas atividades, mas tal fato
ndo foi visto nas grandes empresas, que por sua for¢a e conexdes continuaram a funcionar
durante o periodo pandémico.

Nessa ideia busca-se investigar o seguinte problema de pesquisa: as grandes
empresas brasileiras, listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo, foram afetadas com o lockdown
decretado pela pandemia da covid-19?

O objetivo da pesquisa consistiu em analisar indicador de previsdo de insolvéncia
elaborado por Kanitz (1978) nas empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo durante o periodo
de 2019-2020.

A pesquisa ¢ relevante, pois conforme tratado por Lemos, Barbosa e Monzato
(2021), busca-se a compreensao de como os diversos ramos da profissdo contabil foram

impactados pela pandemia da covid-19.

Além disso, a pesquisa ¢ relevante mensurar o quanto a pandemia afetou a

economia brasileira, por meio de dados coletados de empresas de grande porte, pois sdo elas
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que tem o seu maior espago no mercado nacional.

METODOLOGIA

A estratégia metodoldgica foi baseada uma pesquisa descritiva, bibliografica e
documental em conjunto com uma abordagem quantitativa para responder o problema de
pesquisa.

A amostra da pesquisa foi composta por 321 firmas constituidas sob a forma de
sociedades por acdes listadas na B3 durante o periodo de 2019 e 2020. Os dados necessarios
para a mensuragdo das variaveis da pesquisa foram coletados nas demonstragdes contabeis
que constam na plataforma Economatica.

A previsdo de insolvéncia das firmas amostradas foi baseada no resultado do

indicador elabora por Kanitz (1978), o qual utiliza a seguinte formulagao:
0,05 * RSPL + 1,65 * LG + 3,55 * LS - 1,06 * LC - 0,33 * GE 1)
Sendo:
RSPL: Retorno sobre o Patriménio Liquido = Lucro Liquido / Patriménio Liquido;
LG: Liquidez Geral = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo / Exigivel Total;
LS: Liquidez Seca = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante;
LC: Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante;

GE: Grau de Endividamento = Exigivel Total / Patrimdnio Liquido.

Tendo com base o resultado da formulagao 1, o indicador de Kanitz (1978) classifica
as firmas como solventes ou insolventes. Entre 0 e 7 a firma esta sem problemas financeiros e
¢ dita como solvente; entre 0 e -3 a firma esta com situacao financeira indefinida; e, entre -3 ¢
-7 a firma estd enfrentando problemas financeiros e ¢ dita como Insolvente (SOARES et al,
2021).

A comparacao dos resultados do indicador de previsdo de insolvéncia elaborado por
Kanitz (1978) se deu através dos resultados do teste de diferenca de média para amostras
pareadas U de Mann-Whitney, o qual indica através do resultado do p-valor se as médias do
indicador para os dois anos sdo estatisticamente iguais ou ndo. Se o p-valor for abaixo ou
igual a 0,05 as médias sdo estatisticamente diferentes e caso contrario elas sao

estatisticamente iguais. Por motivos econométricos, as variaveis utilizadas nos modelos
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passaram por processo de winsorizagdo.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A tabela 1 apresenta os resultados para o indicador de Kanitz (1978) nos dois anos
analisados, 2019 e 2020, os resultados indicam, a principio, que as empresas amostradas estdo
em situagdo de solvéncia financeira e o resultado do teste de diferenga de média para amostras
pareadas U de Mann-Whitney que no ano de 2020, ano da pandemia, as empresas estavam em

situagao melhor do que em 2019, ano pré-pandemia.

Tabela 1: Resultado Geral Indicador de Kanitz (1978)
Ano 2019 Ano 2020  Ztest P-valor

2,766 2,923 -2,013 0,044
Fonte: Elaboragao propria

Segregando a amostra utilizada em setores, com o intuito de ver possiveis diferencas
nos resultados encontrados na tabela 1, os resultados apresentados na tabela 2 indicaram que
todos os setores estavam em situacao de solvéncia nos dois anos analisados.

Além disso, os testes de diferenca de média para amostras pareadas U de Mann-
Whitney indicaram que em todos os setores as médias do indicador de Kanitz (1978) sao

estatisticamente iguais nos dois anos analisados.

Tabela 2: Resultado por Setor Indicador de Kanitz (1978)

Setor Ano 2019 Ano 2020 Z test P-valor
Agro e Pesca 1,2113 2,4747 -0,676 0,499
Alimentos e Bebidas 3,0153 3,2290 -0,866 0,386
Comércio 2,1711 2,6681 -1,820 0,069
Construcao 2,9285 2,5101 -1,120 0,263
Eletroeletronicos 3,7739 3,8925 -0,365 0,715
Energia Elétrica 3,4397 3,2686 -0,544 0,586
Finangas e Seguros 3,2149 3,5220 -1,156 0,248
Maquinas Indust. 3,6372 4,5510 -1,604 0,109
Mineragdo 2,8521 3,5167 -1,483 0,138
Outros 2,8115 2,9990 -1,378 0,168
Papel e Celulose 2,6481 2,8786 -0,365 0,715
Petroleo e Gas 2,4874 2,7412 -0,357 0,721
Quimica 3,4739 4,0746 -1,153 0,249
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Siderurgia & Metalur. 3,6366 3,8834 -1,120 0,263
Software e Dados 2,6132 4,0719 -1,095 0,273
Telecomunicagdes 2,6506 2,5496 -0,314 0,753

Téxtil 3,5086 3,1356 -0,978 0,328
Transporte 1,5351 1,7948 -0,290 0,772
Veiculos e pegas 42243 3,9136 -1,680 0,093

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados encontrados indicam que as grandes firmas brasileiras, registadas como
sociedades por acgdes, ndo sofreram impacto na previsao de insolvéncia a partir do indicador
de Kanitz (1978). Isso ndo que dizer que as firmas analisadas tiveram bons indicadores de
lucratividade, endividamento ou rentabilidade durante o ano inicial da pandemia, quer dizer
que considerando a andlise global, que ¢ o que o indicador de Kanitz (1978) faz, as empresas
amostradas estavam em situacao de solvéncia durante os dois anos analisados

Isso pode ser decorrente da proximidade das grandes firmas com o extrato decisoério,
na forma proposta por Holanda (2022), o que possibilitou que elas continuassem em
funcionamento durante o periodo de /ockdown, o que ndo foi possivel para a maior parte das

pequenas e médias empresas brasileiras.

CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo analisar indicador de previsdo de insolvéncia
elaborado por Kanitz (1978) nas empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo durante o periodo
de 2019-2020. Para fazer a comparagdo do indicador durante os dois anos foi utilizado 321
firmas constituidas sob a forma de sociedades por agdes listadas na B3.

Os resultados dos testes de diferengas de média utilizados indicaram que as firmas
continuaram solventes durante a pandemia, com niveis estatisticamente similares ao do ano
pré-pandemia, mostrando que no primeiro ano de pandemia ndo impactou a solvéncia das
grandes firmas brasileiras.

A limitacao da pesquisa consistiu em utilizar apenas o primeiro ano de pandemia,
sugere-se para pesquisas futuras a inclusdo de anos posteriores a 2020 na analise da previsao

de solvéncia.
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