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RESUMO

A presente pesquisa buscou analisar a influéncia da pandemia de COVID-19 nos indicadores
econdmico-financeiros apresentados por empresas de consumo ciclico que atuam no subsetor
do comércio litadas na B3. Considerando o segmento selecionado, a amostra da pesquisa foi
composta por 19 empresas. Os dados foram coletados junto a base de dados Economatica®,
compreendendo o periodo de 2015 a 2021, compreendendo o levantamento de indicadores
econdmico-financeiros. Os dados coletados foram organizados no software Microsoft Excel®
e analisados com o auxilio do software estatistico Stata. Os resultados da pesquisa mostraram
que os indicadores das empresas observadas ja vinham apresentando oscilagcdes antes do
periodo pandémico. Todavia destaca-se que alguns indicadores apresentaram seus piores
resultados nos anos de 2020 e 2021, a exemplo do Giro do Ativo, Margem Liquida e
Rentabilidade do Patriménio Liquido. Em linhas gerais, ndo se pode inferir que o periodo
pandémico interferiu de fato nos indicadores das empresas observadas, cabendo a observagao
mais detalhada em relagdo a outras informagdes que permitam inferir essa relagao.
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ABSTRACT

This research sought to analyze the influence of the COVID-19 pandemic on the economic and
financial indicators presented by cyclical consumer companies that operate in the commerce
subsector listed on the B3. Considering the selected segment, the research sample consisted of
19 companies. Data were collected from the Economatica® database, covering the period from
2015 to 2021, comprising the survey of economic and financial indicators. The collected data
were organized in Microsoft Excel® software and analyzed with the aid of Stata statistical
software. The survey results showed that the indicators of the observed companies had already
been showing fluctuations before the pandemic period. However, it should be noted that some
indicators showed their worst results in 2020 and 2021, such as Asset Turnover, Net Margin
and Return on Equity. In general terms, it cannot be inferred that the pandemic period actually
interfered in the indicators of the companies observed, leaving a more detailed observation in
relation to other information that allows inferring this relationship.

Keywords: Economic-financial indicators. Pandemic. Cyclical consumption.

1 INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19 trouxe inumeros impactos a saude, economia e sociedade
como um todo. Os impactos na economia brasileira e na rotina da populacdo foram
significativos e capazes de fazer com que todos precisassem ressignificar o cenario que ja
estavam acostumados (WEN, 2021). Diante deste contexto, a pandemia de COVID-19 impediu
que as bolsas de valores funcionassem normalmente, apresentando oscilagdes, contemplando
quedas repentinas e inesperadas, e apesar de tudo, recuperando-se de forma gradual
(MENDOZA-RIVERA; LOZANO-DIEZ, VENEGAS-MARTINEZ, 2020).
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Com a pandemia as prioridades do publico passaram a ser outras e diversos héabitos de
consumo sofreram transformacgdes permitindo que novos habitos surgissem e a partir disso as
empresas que ja estavam migrando para o comércio digital, viram terreno propicio para
continuar com esse crescimento e se destacar no mercado (LOSEKANN; MOURAO, 2020).
Pondera-se assim que a dinamicidade do mercado e do préprio contexto social em que ele esté
inserido faz com que as demandas dos consumidores mudem e sofram adaptacdes de acordo
com um periodo em que se estd vivendo (SANTOS, 2018).

A partir do cenario pandémico, muitos consumidores passaram a apostar nas
plataformas virtuais para se aproximarem das marcas, considerando que esta ¢ uma op¢ao
segura das pessoas exercerem suas pesquisas, escolherem os seus produtos e realizarem suas
compras com seguranca (ALMEIDA, 2021). Quando se faz uma anélise dos negocios que
cresceram durante a pandemia, ¢ possivel perceber algumas caracteristicas em comum que,
possivelmente, tornaram esse crescimento mais acessivel (SANTOS, 2018; LOSEKANN;
MOURAO, 2021). Neste sentido, segundo a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo
(SBVC, 2020) no tocante a utilizacdo de plataforma virtuais, as empresas do setor varejista
parecem ter se adaptado de forma mais répida, pois ja faziam uso das mesmas e apenas houve
um aprimoramento desta area.

As empresas que conseguiram se destacar durante a crise econdmica e sanitaria fizeram
uso do planejamento (MARTIN, 2021). Quando se trata de um momento de crise o cenario
pode ser ainda pior e a falta de planejamento acarreta consequéncias gravissimas (SANTOS,
2018). Deste modo, fica evidente a necessidade de se utilizar métodos de planejamento para
todos os processos da empresa. Mantendo a calma, organizacao e objetivos bem estabelecidos
algumas empresas conseguiram crescer mesmo diante de um cenério econémico desfavoravel
(LOSEKANN; MOURAO, 2021). Nessa perspectiva, pondera-se a relevancia de se
acompanhar os indicadores econdmico-financeiros das empresas, com o intuito de avaliar o
andamento de seus resultados.

Conhecer, acompanhar e analisar os indicadores econdmicos ¢ uma tarefa importante
para as empresas varejistas e para o governo (PAULI, 2019). Pondera-se que os indicadores
ajudam a mensurar os processos e os resultados das empresas, organizar esses dados em mapas
e graficos € primordial ao processo de tomada de decisdes, identificando possiveis erros e
possibilitando criar solugdes e melhorias (BUGARIO; HAHN, 2021). Além disso, os
indicadores permitem um melhor controle da situagcdo e uma visdao mais clara do andamento
dos processos, sendo fundamentais para o sucesso a longo prazo das organizagdes ao
permitirem que as necessidades e expectativas sejam compreendidas.

Alguma pesquisa j4 tem analisado a influéncia da pandemia nos indicadores
econdmico-financeiros em diferentes segmentos da economia. A exemplo disso, o trabalho de
Bugario e Hahn (2021) analisou uma empresa que tem como atividade principal a fabricagao
de moveis e o estudo de Santos (2022) que observou o desempenho econdmico-financeiro das
empresas do setor de proteina animal da Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Como resultados, esses
estudos evidenciaram que mesmo diante do contexto de crise financeira em decorréncia da
pandemia, as empresas por eles analisadas continuaram com resultados positivos. Todavia,
destaca-se que empresas de alguns segmentos da economia tiveram seus resultados impactados
durante a pandemia, como evidenciado na pesquisa de Aguiar ef al. (2021), que estudaram
empresas de educacdo da B3, e por Silva (2022) que estudou as empresas aéreas brasileiras
listadas no B3. Essa divergéncia entre os achados demonstra a necessidade de realizagdo de
novas pesquisas que possam confirmar o fato de que alguns setores da econdmica sdao mais
sensiveis a impactos advindos de fatores externos, como foi o caso da pandemia de COVID-19.

Diante do contexto apresentado, o presente estudo foi norteado pelo seguinte
questionamento: Qual a influéncia da pandemia de COVID-19 nos indicadores econémico-



financeiros das empresas de consumo ciclico que atuam no subsetor do comércio listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo [B]?? Postula-se assim o objetivo de analisar a influéncia da pandemia de
COVID-19 nos indicadores econdmico-financeiros apresentados por empresas de consumo
ciclico que atuam no subsetor do comércio litadas na B3. Para a consecucdo do referido
objetivo, considerou-se os periodos impactados pela pandemia (2020 e 2021) e os cinco tltimos
anos que precederam o inicio da pandemia, logo, foi analisado o periodo que compreende os
anos de 2015 a 2021.

As empresas de consumo ciclico, ligadas ao comércio varejista desempenham um papel
fundamental para a economia brasileira, visto que sdo responsaveis por vender produtos
diretamente ao consumidor final. Entende-se por empresas de consumo ciclico (ou sazonais)
aquelas que sdo diretamente afetadas por variacdes economicas. S3o altamente sensiveis aos
ciclos da economia, e suas vendas estao diretamente ligadas aos padrdes de consumo do publico
(SILVA; MUCCI; BORINELLI, 2022). Diante disso, destaca-se que a analise de indicadores
econdmico-financeiros ¢ uma ferramenta valiosa para as empresas de consumo ciclico, pois
permite que elas planejem suas atividades com base em dados concretos e tenham uma visao
clara do cenario econdmico (MASSOQUETTO ef al., 2022), o que justifica a relevancia da
presente pesquisa ao tratar esse segmento.

Os resultados evidenciados pela presente pesquisa acrescentam aos estudos que vem
sendo desenvolvidos com abordagem em relagdo aos impactos da pandemia de COVID-19 nos
indicadores econdmico-financeiros de empresas de diferentes segmentos da economia.
Ademais, destaca-se a necessidade de se compreender fatores que podem influenciar os
indicadores das empresas de forma geral, considerando que esses influenciam o processo
decisério dentro das empresas, bem como por parte de investidores externos e outros usuarios
das informacdes ligadas a contabilidade.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Indicadores econdomico-financeiros

O conhecimento antecipado e a avaliagdo periddica por meio de indicadores sdo
imprescindiveis para a pratica de um bom gerenciamento. Nesse sentido, ¢ importante se ter em
mente que a correta gestdo desses indicadores € essencial para realizar uma andlise estruturada
e condizente com a realidade do negdécio (MARTINS, 1998). Os indicadores econdomico-
financeiros podem ser utilizados com o objetivo de estudar a satide financeira da empresa,
avaliar o crescimento ao longo do tempo e identificar as oportunidades de melhoria e agdes
necessarias para alcangar os objetivos desejados (BUGARIO; HAHN, 2021).

Os indicadores econdmico-financeiros sdo importantes ferramentas para o estudo e
compreensdo das demonstracdes contdbeis. Identificar e aplicar os indices corretos para a
analise pode ajudar a tragar um perfil mais detalhado da situagdo economica de uma empresa.
Além disso, ¢ possivel comparar a empresa com outras do mesmo setor de atividade, bem como
verificar os indicadores de empresas concorrentes, gerando mais valor (ASSAF NETO, 2010).

Existem diversas vantagens de se trabalhar com base nos indicadores financeiros, tais
como a possibilidade de se conhecer previamente a situacdo financeira da empresa, a promogao
de um melhor direcionamento para alcancar os objetivos e estratégias da empresa, a
identificagdo de oportunidades de investimento e ha possibilidade de se antecipar as mudangas
necessarias antes mesmo de realizé-las. (SILVA et al., 2019).

Para melhor avaliacdo os indicadores econdmico e financeiros sdo trabalhados
considerando-se suas diferentes finalidades. Assim, segregam-se as andlises por meio dos
indicadores de Liquidez, Estrutura de Capital e Rentabilidade (MATARAZZO, 2010). Além
desses indicadores, o autor ainda trata acerca da andlise por meio da observacao do
comportamento das informagdes ao longo do tempo (Analise Horizontal) e a representatividade
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de cada conta e grupo em relagdo a um valor-base (Andlise Vertical). A interpretacdo dos
indicadores podem ser observadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Indices de avaliagdo de desempenho economico-financeiro

Indicadores Indice Interpretacio
Indica quanto a empresa possui no ativo circulante e
Liquidez Geral realizavel a longo prazo em relagdo a divida total. Esse

indicador revela a liquidez tanto a curto como a longo prazo.
Evidéncia quais obriga¢des do Passivo Circulante podem ser
saldadas utilizando o ativo circulante.

Indica as obrigagdes do curto prazo que podem ser quitadas
mediante ativos de maior liquidez.

Participagdo de Capital de| Indica quanto a empresa tomou de capitais de terceiros em
Terceiros (endividamento) relagdo ao capital proprio investido

Indica qual o percentual de obrigagdes de curto prazo em
relagdo as obrigacdes totais.

Imobilizagdo do Patriménio | Indica quanto a empresa aplicou no Ativo Permanente em

Indicadores de
Liquidez Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Indicadores de | Composi¢do do endividamento
Estrutura  de

Capital Liquido relagdo ao patriménio Liquido
Imobilizacdo dos Recursos ndo | Indica que percentual de recursos ndo Correntes a empresa

correntes aplicou no Ativo permanente.
Representa o quanto a empresa vendeu em relagdo ao que foi
Giro do Ativo investido. Quanto mais a empresa conseguir girar o seu ativo,

melhores resultados serfio obtidos

Indica quanto a empresa obtém de lucro para cada R$100,00
vendidos.

Indica quanto a empresa obtém de lucro em relagdo ao
investimento total.

Indicadores de | Margem Liquida
Rentabilidade

Rentabilidade do Ativo

Ren‘Fabilifiade in Ativo  do | Indica quanto a empresa obteve de lucro em relagio ao
Patriménio Liquido Capital Proprio investido.
Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2010).

Os indicadores de Liquidez t€ém como objetivo medir a capacidade de uma empresa de
cumprir suas obrigacdes financeiras no curto ou longo prazo e até mesmo imediatas, ou seja, se
a empresa possui recursos suficientes para honrar seus compromissos financeiros dentro do
periodo esperado (ASSAF NETO, 2010; MATARAZZO 2010). Ainda conforme Assaf Neto
(2010) e Matarazzo (2010), eles auxiliam na avaliacao da capacidade de uma empresa converter
seus ativos correntes em dinheiro, e podem ser usados para avaliar a satide financeira.

Os indicadores de Estrutura de Capital ou Endividamento revelam linhas de decisdes
financeiras no que tange a obtencao e aplicagcdo de recursos (MATARAZZO 2010). Sao tteis
para avaliar os efeitos da alavancagem financeira na empresa, que aumenta a capacidade da
empresa de atingir seus objetivos, mas também aumenta o risco associado a ela (BRUNI, 2014).
E importante ter em mente que a alavancagem financeira intensa aumenta a responsabilidade
da empresa em relagdo ao pagamento de seus compromissos financeiros, independentemente
do desempenho operacional (BRUNI, 2014).

Por fim, os indicadores de Rentabilidade sdo fundamentais para determinar o sucesso
econdmico da empresa, ao permitir avaliar o desempenho econdmico e medir o retorno de
capitais por meio de lucros ou receitas (FERRARI, 2009; MATARAZZO 2010). Em outras
palavras, esses indicadores revelam a rentabilidade dos recursos investidos (MATARAZZO
2010).



2.2 Estudos correlatos
Com o objetivo de analisar o ponto de vista de diversos autores e compreensao do
tema, foi efetuada uma pesquisa quanto aos trabalhos publicados relacionados ao tema. O

Quadro 2 apresenta estudos correlatos acerca do assunto abordado.

Quadro 2 - Sintese dos estudos correlatos

Autor (ano) Objetivo Indicadores considerados Principais resultados
Aguiar et al. |O objetivo da pesquisa ¢ | Liquidez Corrente, Liquidez | E  possivel inferir que as
(2021) analisar os efeitos da COVID- [ Seca, Liquidez Imediata, | consequéncias econdmico-
19 nos indicadores financeiros | Liquidez Geral, Retorno | financeiras advindas da pandemia
das empresas do segmento de | Sobre o Investimento (ROI), [ ndo foram uniformes para as
educacdo da Brasil, Bolsa, |Giro do Ativo, Margem | Instituicdes de Ensino Superior
Balcdo -B3, uma vez que, pelo | Operacional, Retorno Sobre | listadas na B3.
fato de tais empresas terem [0  Patrimoénio  Liquido,
sido diretamente impactadas [Relagdo de Capital de
pela pandemia da COVID-19, | Terceiros/capital ~ Proprio,
¢ razoavel supor que seu |Relagdo Capital de
desempenho tenha sofrido | terceiros/Passivo Total.
mudancas significativas
durante a pandemia (2020) em
comparagdo com o periodo
pré-pandemia (2019).
Bugarioe |O objetivo do artigo, foi a[Indices de liquidez, Indices | Conclui-se que, apesar das
Hahn (2021) [aplicagio dos indicadores | de rentabilidade, indices de | circunstancias, ¢ mesmo com a
financeiros na empresa Beta | endividamento, Analise | diminui¢do do lucro liquido do
Ltda., que tem como atividade | horizontal, Analise vertical. | exercicio que em 2019 em relagéo
principal a fabricagdo de a 2020, a empresa que ja possuia
moveis com predominéncia de um bom desempenho financeiro
madeira.  Conceituar  0s antes da pandemia e continuou
indices e as analises, avaliar com os bons resultados e o
os resultados obtidos e principal, conseguiu honrar com
analisar a real situagdo da seus compromissos tanto com o
empresa nos periodos de 2019 governo, fornecedores e seus
e 2020. colaboradores.

Cardosoe |[A pesquisa teve como |Indicadores de Liquidez,|Os resultados evidenciaram
Tristdo objetivo identificar o | Indicadores de | redugdes nos indicadores ao
(2021) comportamento dos | Rentabilidade, Indicadores [longo de todo o periodo

indicadores econdmico- |de Retorno das Acgdes, | analisado. Especificamente em
financeiros e de retorno das [ Indicadores de Estrutura de [ 2020 foi possivel observar quedas
acdes da rede de Hotéis Othon | Capital. mais significativas em relagdo aos
no periodo de pandemia do periodos anteriores, levando a
COVID-19. conclusao de que os impactos
gerados pelas restrigoes para frear
a transmissdo do virus como as
medidas de isolamento foram
sentidos pela empresa, reduzindo
de forma consideravel sua receita
e lucro no periodo, elevando a
dependéncia por recursos de
terceiros, o que refletiu nos
indicadores estudados.
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Santos Analisar o  desempenho | Liquidez Corrente, Liquidez | No geral, ndo foi percebido um
(2022) econdmico-financeiro das | Geral, Participacdo de|impacto negativo no setor de
empresas do setor de proteina [ Capital ~de  Terceiros, | proteina animal, especialmente
animal da B3, com os|Composicdo do [ ap6és o inicio da pandemia, que
impactos  causados  pela | Endividamento, mesmo com a redugdo da

Covid-19, a partir de seus |Imobilizagdo do Patrimdnio | movimentag¢ao econdmica, o setor
numeros contabeis no periodo | Liquido, Margem, Giro do | se beneficiou da crise.

de 2017 a 2021. Ativo, Retorno  Sobre
Investimento, Receita
liquida, Resultado liquido,
Valor de mercado.

Silva (2022) | O objetivo desta pesquisa foi | indices de liquidez, | Os resultados obtidos indicam
comparar os indicadores | estrutura de capital e|que as companhias aéreas

econdmico-financeiros  das | rentabilidade. estudadas  ja  apresentavam
companhias aéreas brasileiras desempenho insatisfatorio antes
listadas na Brasil, Bolsa, mesmo do advento da COVID-19
Balcdo (B3), nos anos de 2019 e que tal situagdo foi agravada
(pré-pandemia) e 2020 pela pandemia.

(primeiro ano da pandemia),
no intuito de identificar os
impactos da pandemia no
desempenho das empresas.
Fonte: Elaborado pela autora

Ao observar o Quadro 2, observou-se que mesmo diante dos desafios impostos pela
pandemia, as empresas estudadas nas pesquisas de Bugario e Hahn (2021) e por Santos (2022)
continuaram com resultados positivos. Ao contrario disso, as empresas analisadas nas pesquisas
de Cardoso e Tristdo (2021) e Silva (2022) apresentaram redugdes em seus desempenhos
observada por meio da andlise de seus indicadores. J4 o estudo de Aguiar et al. (2021)
demonstrou que a pandemia impactou os indicadores efeitos econdmicos e financeiros apenas
para algumas das empresas analisadas.

Em linhas gerais, ¢ notavel como os estudos fornecem informagdes importantes para
ajudar a entender os efeitos da pandemia COVID-19 nos diversos setores da economia. E
evidente que as empresas analisadas pelas pesquisas tiveram que lidar com desafios econdomicos
diferentes, e os resultados evidenciados sdo realmente Uteis para ajudar a entender a situacdo, o
que denota a necessidade de pesquisas que considerem diferentes segmentos da economia,
considerando as diferentes particularidades.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo objetivou analisar a influéncia da pandemia de COVID-19 nos indicadores
econdmico-financeiros apresentados por empresas de consumo ciclico que atuam no subsetor
do comércio litadas na B3, sendo consideras informacdes referentes ao periodo de 2015 a 2021.
Dessa forma, pode-se entdo classifica-lo como descritivo, por ter como principal objetivo
descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, utilizando de técnicas
padronizadas para coleta de dados (GIL, 2002). Ademais, pode-se ainda classificar a pesquisa
como quantitativa, pois trabalha com varidveis sob a forma de dados numéricos e utiliza
recursos € técnicas estatisticas para classifica-los e analisa-los. Tal caracteristica confere maior
precisdo e confiabilidade gerando conhecimento baseado nas andlises dos dados levantados
(FONTELLES et al., 2009).

A pesquisa buscou discutir aspectos relacionados as variagdes nos indicadores
econdmico-financeiros, com base no conceito, aplicagdo e observacdo dos indicadores. Sendo
assim, esta pesquisa tem como finalidade aplicada, pois traz como objetivo a produgdo de
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conhecimento cientifico para aplicagdo pratica com o intuito de solucionar problemas reais e
gerar valor para novos estudos (GIL, 2002; FONTELLES et al., 2009; SILVEIRA;
CORDOVA, 2009).

Para definir a amostra da presente pesquisa, primeiramente, considerou-se as empresas
que atuam no setor consumo ciclico que atuam no subsetor do comércio e listadas na [B]?.
Posteriormente, em consulta realizada na base de dados Economatica®, foi feita uma nova
busca, considerando como filtros o setor de atuacdo “setor NAICS”, onde foi selecionada a
op¢ao “Comércio Varejista”. Nessa busca, algumas empresas foram desconsideradas por nao
estarem compreendidas no filtro de busca da [B]®. Ademais, para abarcar todas as empresas
identificadas na [B]?, foi necessario realizar buscas considerando os nomes das faltantes. Dessa
forma, a amostra final da pesquisa compreendeu dezenove empresas, conforme pode ser
observado no Quadro 3.

Quadro 3 - Empresas da amostra

Nome Codigo de Segmento de Segmento de
Negociacio Atuacio Mercado
Allied Tecnologia S.A. ALLD3 Eletrodomésticos Novo Mercado
Magazine Luiza S.A. MGLU3 Eletrodomésticos Novo Mercado
Via S.A. VIIA3 Eletrodomésticos Novo Mercado
Whirlpool S.A. WHRL3 Eletrodomésticos
Americanas S.A. AMER3 Produtos Diversos Novo Mercado
Grupo SBF S.A. SBFG3 Produtos Diversos Novo Mercado
Lojas Le Biscuit S.A. LLBI3 Produtos Diversos Novo Mercado
Lojas Quero-Quero S.A. LJQQ3 Produtos Diversos Novo Mercado
MPM Corpéreos S.A. ESPA3 Produtos Diversos Novo Mercado
Pet Center Comércio e Participacdes S.A. PETZ3 Produtos Diversos Novo Mercado
Saraiva Livreiros S.A. SLEDI11 Produtos Diversos Nivel 2
Arezzo Industria e Comércio S.A. ARZZ3 Tecido, vestudrio e Novo Mercado
calgados
CEA Modas S.A. CEAB3 Tecido, vestudrio e Novo Mercado
calgados
Grazziotin S.A. CGRA3 Tecido, vestudrio e
calgados
Grupo de Moda Soma S.A. SOMA3 Tecido, vestudrio e Novo Mercado
calgados
Guararapes Confecgdes S.A. GUAR3 Tecido, vestudrio e Novo Mercado
calcados
Lojas Renner S.A. LREN3 Tecido, vestudrio e Novo Mercado
calcados
Marisa Lojas S.A. AMAR3 Tecido, vestuario ¢ Novo Mercado
calcados
Restoque Comércio e Confecgdes de LLIS3 Tecido, vestuario e Novo Mercado
Roupas S.A. cal¢ados

Fonte: B3 (24/11/2022)

Como ja evidenciado, a presente pesquisa buscou a verificagdo da influéncia da
pandemia de COVID-19 nos indicadores, sendo realizada a selegdo importantes indicadores
para uma identificagdo dos aspectos econdOmico-financeiros das empresas, com base no
utilizado por pesquisas como as desenvolvidas por Martins, Miranda e Diniz (2014), Macohon,
Sala e Hein (2018) e Niederauer, Vendruscolo e Sallaberry (2018). Logo, foram considerados
os seguintes indicadores: Liquidez Correte (LC), Liquidez Geral (LG), Giro do Ativo
(GIRO_AT), Margem Liquida (MGR_LIQ), Margem Bruta (MGR BRU), Rentabilidade do
Patriménio Liquido Médio (Rent PL._ M), Rentabilidade do Ativo (RENT_AT), Exigivel pelo
Ativo (EX_AT), Exigivel pelo Patrimonio Liquido (EX PL) e Lucro por Acdo (LPA).



Definidos os indicadores, procedeu-se entdo com a coleta dos mesmo para as empresas
apresentadas no Quadro 2. Os dados foram coletados junto a base de dados Economatica®,
compreendendo o periodo de 2015 a 2021. Para tabulacdo e organizacao dos dados foi utilizado
o software Microsoft Excel®. Os dados coletados foram analisados com o auxilio do software
estatistico Stata®. Por meio do sofiware foram realizadas analises descritivas que tem por
objetivo “observar, registrar ¢ descrever as caracteristicas de um determinado fendmeno
ocorrido em uma amostra ou populagdo, sem, no entanto, analisar o mérito do seu conteudo”
(FONTELLES et al., 2009). A analise descritiva considerou valores relativos a média, desvio
padrdo, minimos e maximos para cada um dos indicadores considerados pela pesquisa. Por
meio da observacao, buscou-se entender a evolucdo dos indicadores ao longo do periodo
observado, bem como estabelecer as relacdes entre os elementos estudados, a fim de oferecer
uma visao ampla da situacao econdmica das empresas analisadas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nessa unidade sdo demonstrados resultados obtidos a partir da analise descritiva dos
indicadores financeiros. A Tabela 1 evidencia os dados descritivos em relacao aos indicadores
econdmico-financeiros de forma geral que foram apresentados pelas empresas que compuseram

a amostra da pesquisa, considerando indicadores de Liquidez, Estrutura de Capital e
Rentabilidade.

Tabela 1 - Analise Descritiva (por indicador)

Variavel Observacoes Média Desvio Minimos Maximos
Padrao

Liquidez Corrente 119 1,519949 0,5887327 0,4963901 3,499128

Liquidez Geral 119 1,133246 0,4697656 0,2225611 3,146907

Exigivel sobre o Ativo 119 68,88936 33,9528 26,17533 302,2744

Exigivel sobre o Patrimonio 119 276,4146 560,2887 -1282,526 4125,605

Liquido

Giro do Ativo 119 0,8867314 0,3687964 0,2227039 1,772298

Margem Liquida 119 -0,7247605 37,47186 -334,8414 51,97732

Margem Bruta 119 42.45426 14,08912 12,10902 66,09921

Rentabilidade do Patrimonio 105 8,293888 30,53625 -156,6997 128,5235
Liquido (média)

Rentabilidade do Ativo 119 1,00977 17,36392 -125,9414 23,26852

Lucro por agdo 119 -9,104932 61,56529 -417,65 122,8974

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao observar a Tabela 1, pode-se verificar que, no geral, as empresas analisadas
apresentaram indicadores favoraveis. Pode-se destacar os indicadores de Liquidez Corrente e
Geral que demonstram a capacidade da empresa liquidar suas obrigagdes tanto a curto como a
longo prazo. As empresas observadas apresentam consideraveis valores de exigibilidades, com
destaque para a média do Exigivel sobre o Patrimonio Liquido (EX_PL), que obteve uma média
de 276,41, indicando dependéncia de capital de terceiros. Destaca-se ainda o resultado obtido
em relacdo a Margem Liquida da empresa, indicando que as empresas analisadas obtiveram,
em média, um resultado negativo de R$ 0,72 para cada R$ 100,00 vendidos.

Dando sequéncia a andlise foram realizadas andlises descritivas para cada um dos
indicadores contemplados pela presente pesquisa, com o intuito de averiguar o comportamento
dos mesmos ao longo do periodo contemplado. Pondera-se que a divergéncia em relagdo aos
numeros de observagdes se deve ao fato de que algumas empresas nao apresentavam
informagdes para alguns dos anos considerados na analise, principalmente em rela¢do aos anos
de 2015 e 2016. A Tabela 2 apresenta a analise referente ao indicador de Liquidez Corrente.



Tabela 2 - Andlise Descritiva — Liquidez Corrente (por ano)

Ano Observacoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 1,820348 0,8717394 1,103977 3,454705
2016 13 1,550179 0,7978203 0,6553332 3,499128
2017 19 1,444741 0,4742829 0,847342 2,538851
2018 19 1,450755 0,6175282 0,6045153 3,290493
2019 19 1,432434 0,3895472 0,7914575 2,110505
2020 19 1,633696 0,6012312 0,6808402 3,026552
2021 19 1,44352 0,4598029 0,4963901 2,376216

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A Tabela 2 evidencia que a Liquidez Corrente apresentou a menor média no ano 2019.
Em linhas gerais, a Liquidez Corrente das empresas observadas demonstra a existéncia de
capacidade de pagamento das obrigacdes de curto prazo, com sutis variagdes ao longo do
tempo. Embora a média da Liquidez Corrente das empresas tenha decaido em comparacao ao
ano de 2015, surpreendentemente, no ano de 2020, apresentou uma retomada, chegando a 1,63.
Destaca-se que o ano de 2020 foi o ano no qual a pandemia de COVID-19 teve seu inicio
decretado no Brasil. Dentre as empresas analisadas, destacam-se a Arezzo e Grazziotin, que no
computo geral apresentaram os melhores indicadores, especialmente no periodo entre 2015 e
2019. Em contrapartida, destaca-se que a Saraiva apresentou Liquidez Corrente decrescente,
chegando a minima de aproximadamente 0,50 no ano de 2021, o que indica insuficiéncia de
recursos para honrar compromissos de curto prazo. Em sequéncia, a Tabela 3 evidencia a
analise da Liquidez Geral ao longo do periodo analisado.

Tabela 3 - Analise Descritiva — Liquidez Geral (por ano)

Ano Observacoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 1,340722 0,6545817 0,6026418 2,921612
2016 13 1,274115 0,6960842 0,5408328 3,146907
2017 19 1,212268 0,4083776 0,6689898 2,338409
2018 19 1,189052 0,4426072 0,6917914 2,671159
2019 19 1,00402 0,3431066 0,4268157 1,644477
2020 19 1,068444 0,4490391 0,2498304 2,304808
2021 19 0,9759422 0,3238608 0,2225611 1,621549

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A andlise da Tabela 3 traz o resultados do Indicador de Liquidez Geral, que tem como
objetivo medir a capacidade das empresas em cumprir com suas obrigacdes de curto e longo
prazo (MATARAZZO 2010). O ano que aparece com a maior média € 2015, e o ano que trouxe
a menor média foi o de 2021, demonstrando que as empresas, de forma geral, apresentaram
queda em sua liquidez ao longo do periodo observado. O indice de aproximadamente 0,98,
média obtida no ano 2021, demonstra que ndo haveria disponibilidade suficientes para quitar
as obrigacdes a curto e longo prazo, caso fosse preciso. Durante os anos de 2020 e 2021, que
compreende o periodo pandémico, a empresa Saraiva obteve a menor liquidez, enquanto Grupo
Soma e Grazziotin obtiveram os maiores indices de liquidez. A seguir a Tabela 4 analisa os
resultados do Giro do Ativo no periodo em analise.

Tabela 4 - Analise Descritiva — Giro do Ativo (por ano)

Ano Observacoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 1,04083 0,35876 0,374039 1,631823
2016 13 1,080666 0,3534316 0,3540733 1,558656
2017 19 1,080214 0,3747962 0,3386166 1,615234
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2018 19 1,010982 0,3951271 0,3354911 1,772298
2019 19 0,7855712 0,2558193 0,2227039 1,188209
2020 19 0,662705 0,3016072 0,2778373 1,303967
2021 19 0,6722775 0,2720807 0,2789331 1,267075

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Observando os dados referentes ao Giro do Ativo, apresentados na Tabela 4, ressalta-se
que esse serve para medir a relagdo entre o faturamento liquido e o valor do ativo da empresa.
De acordo com Matarazzo (2010), quanto maior for esse indice, melhor para a empresa. E
possivel observar que o ano de 2020 foi o que obteve a menor média. Em contrapartida,
observa-se que o ano de 2016 obteve o maior indice. Ressalta-se que houve mudangas
significativas nos valores maximos obtidos a partir de 2019. Ainda foi possivel observar que o
indicador de Giro do Ativo ja vinha apresentando queda desde o ano de 2018, tendo sua queda
mais significativa nos trés ultimos anos analisados. Com isso, ndo se pode associar diretamente
que a queda do Giro do Ativo tenha influéncia da pandemia, sem considerar outros elementos.
Na Tabela 5 sdo apresentados dados da Margem Liquida.

Tabela 5 - Analise Descritiva — Margem Liquida (por ano)

Ano Observagoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 3,544206 5,590912 -4,642193 12,02279
2016 13 1,648686 6,804062 -5,64915 16,39477
2017 19 6,643643 9,297186 -5,782374 33,65039
2018 19 4,089763 8,133199 -20,87653 17,17981
2019 19 3,196879 16,32889 -47,49768 26,94236
2020 19 -25,36826 85,04484 -334,8414 15,7784
2021 19 3,718726 27,01381 -91,82504 51,97732

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao analisar a Tabela 5, nota-se que a Margem Liquida das empresas observadas
apresentou reducdo ao longo do periodo observado, chegando a apresentar resultado médio
negativo no ano de 2020, coincidentemente o ano em que a pandemia teve seu inicio no Brasil.
Cabe ressaltar que a empresa Restoque apresentou as menores margens para os anos de 2020 e
2021, chegando a -334,84 no ano de 2020. A empresa Saraiva que ja vinha com uma queda na
Margem Liquida desde 2016, teve seu pior desempenho em 2020 chegando em -170,35, porém
conseguiu melhorar em 2021. Em seguida sdo apresentados os dados da Margem Bruta para o

periodo analisado.

Tabela 6 - Andlise Descritiva — Margem Bruta (por ano)

Ano Observacoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 40,29987 15,61361 16,89838 60,39566
2016 13 42,1785 14,34531 17,19032 60,3586
2017 19 43,75059 15,21697 12,10902 63,77639
2018 19 43,5166 15,50823 15,76888 64,91437
2019 19 43,34708 14,77067 15,78042 66,09921
2020 19 41,21115 12,52612 15,63351 60,87394
2021 19 41,88182 13,14754 14,07717 58,38665

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A analise da Margem Bruta, evidenciada com base na Tabela 6, mostra que o ano de
2015 apresentou a menor média e o ano de 2017 a maior. Nos anos de 2020 e 2021 os
indicadores de Margem Bruta voltaram a cair, mas ainda assim demonstraram-se de forma
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positiva, ao contrario do que foi exposto pela Margem Liquida. Destaca-se que os menores
valores de Margem Bruta sdo apresentados pela empresa Allied, tanto para o ano de 2020,
quanto para o ano de 2021. Nesse mesmo periodo, o Grupo Soma e as Lojas Renner
apresentaram os melhores indicadores.

Tabela 7 - Andlise Descritiva — Rentabilidade do Patriménio Liquido - Média (por ano)

Ano Observacoes Média Desvio Padrio Minimos Maximos
2015 11 6,62721 13,2586 -14,4648 27,78758
2016 11 4,779413 13,54353 -16,80116 25,26665
2017 12 11,03597 14,0646 -11,79172 28,86388
2018 19 12,32073 41,54501 -111,1482 128,5235
2019 18 14,66088 33,67268 -92,4218 68,19963
2020 18 -3,235329 42,02827 -156,6997 30,62376
2021 16 10,825 21,67458 -50,58203 48,61838

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao analisar a Rentabilidade do Patrimonio Liquido Média, evidenciada na Tabela 7,
observa-se a maior média no ano de 2019. Em contrapartida, a menor média foi observada no
ano de 2020, que inclusive apresentou resultado negativo. E possivel notar que os resultados
tiveram uma queda significativa no ano de 2020 em comparacdo ao ano 2019, onde a
rentabilidade negativa trouxe reflexos aos resultados. No ano de 2020 a empresa com a menor
Rentabilidade do Patriménio Liquido foi a Restoque e a que obteve o melhor resultado foi a
Via S. A. Na Tabela 8 apresenta-se os valores referentes a Rentabilidade do Ativo.

Tabela 8 - Analise Descritiva — Rentabilidade do Ativo (por ano)

Ano Observacoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 3,575496 5,550202 -4,206073 14,01291
2016 13 1,561143 6,133897 -4,744502 12,80375
2017 19 5,343875 5,624345 -3,717307 14,82816
2018 19 3,161435 9,36711 -30,83294 13,64973
2019 19 3,355246 12,35724 -37,32412 23,26852
2020 19 -10,4141 35,70486 -125,9414 10,05205
2021 19 1,739723 14,64052 -52,86438 18,73021

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

O indicador da Rentabilidade do Ativo mostra quanto a empresa obtém de lucro em
relagdo ao investimento total. Ao analisar a Tabela 8, nota-se que os valores médios mais baixos
sdo encontrados nos anos de 2020 com R§ 10,41 negativo para cada R$100,00 de investimento.
Dentre as empresas da amostra, as que apresentam as menores rentabilidades no ano de 2020
estdo a Restoque com rentabilidade negativa de R$ 93,03 e Saraiva que também obteve
rentabilidade negativa no valor de R$ 125,94. Em contrapartida, a empresa Le Biscuit
apresentou o maior indice desse ano, ou seja, R$ 79,78.

Tabela 9 - Analise Descritiva — Exigivel pelo Ativo (por ano)

Ano Observacoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 58,32047 19,1636 27,64138 89,53729
2016 13 63,84389 23,03865 26,17533 108,4565
2017 19 62,58819 16,43206 29,78579 97,53851
2018 19 65,92453 17,83661 29,50572 89,35306
2019 19 69,10408 20,11205 32,21735 120,2642
2020 19 76,49806 47,72268 29,48001 263,6046
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2021 | 19 | 7990295 | 5832822 | 28559854 | 3022744
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Observando o Exigivel pelo Ativo, Tabela 9, pode-se perceber que ndo houve variagdes
significativas ao longo do periodo observado. As médias em relagdo ao indicador ja viam
sofrendo variagdes crescentes desde o ano de 2015, demonstrando que a pandemia de COVID-
19 ndo parece tem impactado diretamente nesse indicador. No ano de 2021, o Grupo Soma
obteve a menor exigibilidade, enquanto a Saraiva obteve o maior indicador. Em sequéncia, a
Tabela 10 evidencia a andlise do Exigivel pelo Patrimonio Liquido ao longo do periodo
analisado.

Tabela 10 - Analise Descritiva — Exigivel pelo Patrimonio Liquido (por ano)

Ano Observagoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 215,9366 228,1326 38,20053 855,7758
2016 13 123,8337 482,3459 -1282,526 881,4581
2017 19 393,709 874,2882 4242131 3962,587
2018 19 300,0257 254,2095 41,85548 839,2366
2019 19 416,4966 946,4386 -593,4819 4125,605
2020 19 229,4172 176,5672 -161,123 678,5614
2021 19 181,8352 226,6117 -388,3069 667,5231

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Observando os valores para o Exigivel pelo Patrimonio Liquido, apresentados na Tabela
10, é possivel verificar variagdes na média ao longo do periodo observado. O ano de 2016 teve
o menor indicador do periodo, seguido pelo ano de 2021, enquanto em 2019 o indicador atingiu
seu maior valor. Olhando de forma isolada a empresa com o menor indice foi o Grupo Sbf no
ano de 2016 e a com maior indice Via Varejo no ano de 2019. Por fim, apresenta-se a Tabela
11, que evidencia sobre o Lucro por Ac¢do.

Tabela 11 - Analise Descritiva — Lucro por Ac¢do (por ano)

Ano Observagoes Média Desvio Padrao Minimos Maximos
2015 11 11,43401 36,98086 -1,6321 122,8974
2016 13 -4,917293 18,18594 -65,32052 2,911937
2017 19 -2,62112 16,02169 -68,21236 8,930044
2018 19 -20,1452 90,95898 -395,7396 2,661706
2019 19 -21,23857 96,01619 -417,65 6,450393
2020 19 -17,97559 72,55732 -316,2652 3,587102
2021 19 1,699619 6,934164 -11,68194 25,50538

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Na Tabela 11, observa-se que o Lucro por A¢ao das empresas observadas ja apresentava
resultado negativo desde 2016, conseguiu alcancar um resultado positivo em 2021. A maior ¢
observada no ano de 2015 e a menor média é vista no ano de 2019, ambos os valores
apresentados pela empresa Saraiva, demonstrando o quanto a empresa decaiu ao longo do
periodo analisado.

Os resultados apresentados pela pesquisa denotam que a pandemia ndo aparenta ser o
unico elemento que interferiu nos indicadores econdmico-financeiros das empresas analisadas,
o que indica a necessidade da observacdo de fatores internos e externos que estejam
influenciando negativamente os resultados. Consonante ao resultado da pesquisa de Aguiar et
al. (2021), que a pandemia pode ter afetado de diferentes formas as empresas analisadas, 1sso
considerando que algumas ndo apresentaram variagdes significativas em seus indicadores,
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enquanto outras tiveram indicadores afetados de forma negativa ou ja vinham apresentando
variacoes em seus indicadores. O fato de algumas empresas ja apresentarem resultados
insatisfatorios antes mesmo da pandemia, caso da Livraria Saraiva, esta alinhado com o exposto
na pesquisa de Silva (2022), que analisou companhias aéreas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo analisar a influéncia da pandemia de COVID-19
nos indicadores econdmico-financeiros apresentados por empresas de consumo ciclico que
atuam no subsetor do comércio litadas na B3. Em linhas gerais, ndo se pode inferir que o periodo
pandémico interferiu de fato nos indicadores das empresas observadas, embora muitos
indicadores tenham apresentado valores menores nos anos de 2020 e 2021. Essa observagao se
deve ao fato de que os indicadores das empresas observadas ja vinham apresentando oscilagdes
ao longo do periodo observado, ou seja, entre 2015 e 2021. A exemplo, destaca-se a Margem
Liquida que ja demonstrava baixa lucratividade em relagdo as receitas ao longo do periodo
analisado.

E importante destacar que, apesar dos indicadores de Margem Bruta terem sofrido queda
nos anos de 2020 ¢ 2021, esses valores ainda foram positivos. Por outro lado, a Margem Liquida
das empresas observadas apresentou reducao ao longo do periodo analisado, chegando a obter
resultado médio negativo no ano de 2020. Pondera-se que a Restoque e a Saraiva sdo empresas
que apresentaram menores valores para indicadores de Liquidez, Rentabilidade e Lucro por
Acgdo, enquanto apresentaram valores elevados para indicadores de Exigibilidade.

Os achados da presente pesquisa fornecem uma base para analises de tendéncias
econdmicas ¢ ajudam a formar decisdes futuras. Podem também ajudar os gestores na
compreensdo da satde financeira de empresas de consumo ciclico e a identificar areas
potenciais para melhorias e sobre como ajudar as empresas a lidar com os diversos desafios
econOmicos. Ademais, destaca-se a importancia de se observar como um acontecimento como
a pandemia de COVID-19 pode interferir nos resultados das empresas de forma geral e
despertar para a necessidade de controles continuos que possibilitam a continuidade dos
negocios mesmo diante de adversidades. Nessa linha, os resultados aqui observados podem
acrescentar ao arcabougo tedrico ja ofertado por pesquisas que consideraram o impacto da
pandemia em diferentes setores empresariais.

De forma geral, foi perceptivel que a pandemia trouxe impactos significativos para a
economia brasileira. Assim como posto por Aguiar et al. (2021), verifica-se que mesmo
1solando um determinado setor para analise, empresas lidam com variaveis diferentes, o que
pode afetar seus resultados econdmico-financeiros de maneira irregular. E importante lembrar
que cada setor € unico e tem desafios diversos, portanto, ¢ necessarias pesquisas futuras mais
aprofundadas em outros setores da economia, de modo a abranger todas as particularidades dos
diferentes grupos, para considerar as diferencas. H4 necessidade de obter informagdes
econdmicas e financeiras de anos futuros, bem como uma anélise de empresas de diferentes
ramos que estdo vivenciando os impactos da pandemia, bem como analisar se houve outros
fatores que possam ter interferido nos resultados, incluindo, por exemplo, a observacdao de
Relatorios da Administragao e Notas Explicativas. Nesse sentido, observa-se a limitacao da
presente pesquisa que considerou apenas um setor de andlise e a observacao de forma isolada
dos indicadores econdmico-financeiros, desconsiderando outros elementos que possam ter
impactado nos resultados das empresas analisadas.
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