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RESUMO

No ambito da analise das demonstracdes contabeis e da avaliagdo do desempenho
empresarial, os indicadores econdmico-financeiros constituem instrumentos
fundamentais para a compreenséao da sustentabilidade organizacional, especialmente
em cenarios de crise econbmica e de choques externos. A pandemia de Covid-19
provocou alteragdes significativas nos padrdes de consumo, afetando intensamente
setores classificados como de consumo ciclico, entre eles, o segmento Vestuario,
Tecidos e Acessorios. Embora a literatura evidencie impactos de crises sanitarias em
diferentes setores, observa-se a necessidade de analises que avaliem o fendbmeno
considerando simultaneamente os periodos pré-pandémico, pandémico e pés-
pandémico, a fim de propiciar uma compreenséo sistematica dos efeitos da crise
sobre a evolugdo dos indicadores econdmico-financeiros do setor. Diante desse
cenario, o objetivo da pesquisa foi verificar se houve alteracdes significativas nos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade das empresas do setor
estudado, no periodo de 2017 a 2024, buscando evidenciar quais dimensdes do
desempenho empresarial foram mais sensiveis a crise sanitaria. Metodologicamente,
foram coletados dados secundarios extraidos da plataforma Economatica,
compreendendo 25 empresas do setor de Consumo Ciclico, subsetor de Tecidos,
Vestuario e Calgados, e subsetor Comércio, segmento Tecidos, Vestuario e Calgados,
listadas na B3, referentes aos indicadores selecionados, que foram posteriormente
submetidos ao teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Os resultados evidenciam
que, embora tenha ocorrido queda na receita e deterioragao na rentabilidade em 2020,
os indicadores de liquidez e endividamento nao apresentaram diferencas
estatisticamente significativas entre os periodos, indicando relativa estabilidade na
capacidade de pagamento e na estrutura de capital. Conclui-se que os efeitos da
pandemia de Covid-19 sobre as empresas do setor de Vestuario, Tecidos e Acessorios
manifestaram-se predominantemente na dimensao econémica do desempenho, com
impacto estatisticamente significativo sobre a rentabilidade. O estudo contribui para a
literatura ao evidenciar que, em setores de consumo ciclico, os choques exégenos
tendem a afetar, com especial intensidade, a capacidade de gerar resultados. Além
disso, os resultados oferecem subsidios para gestores na tomada de decisdes

estratégicas em contextos de instabilidade econémica.



Palavras-chave: Indicadores econémico-financeiros; COVID-19; Vestuario, Tecidos e

Acessorios.

ABSTRACT

In financial statement analysis and corporate performance evaluation, economic and
financial indicators are crucial tools for understanding organizational sustainability,
especially during economic crises and external shocks. The COVID-19 pandemic
significantly changed consumption patterns, especially in cyclical sectors like Apparel,
Textiles, and Accessories. While previous studies highlight the impacts of health crises
across sectors, there is still a need for research that examines the pre-pandemic,
pandemic, and post-pandemic periods together to systematically understand how the
crisis affected the evolution of economic and financial indicators in this sector.
Therefore, this study aimed to determine whether significant changes occurred in
liquidity, indebtedness, and profitability indicators of companies in the sector between
2017 and 2024, aiming to identify which aspects of corporate performance were most
affected by the health crisis. Methodologically, secondary data were collected from the
Economatica platform, comprising 25 companies listed on B3, belonging to the
Consumer Cyclical sector, specifically the Textiles, Apparel and Footwear subsector,
as well as the Commerce subsector, within the Textiles, Apparel and Footwear
segment, database and analyzed using the nonparametric Mann-Whitney test. The
results show that, although revenue decreased and profitability worsened in 2020,
liquidity and indebtedness indicators did not exhibit statistically significant differences
across the periods studied, indicating relative stability in payment ability and capital
structure. It is concluded that the COVID-19 pandemic primarily affected the economic
dimension of performance, with a significant impact on profitability. The study adds
value to the literature by demonstrating that, in cyclical consumption sectors, external
shocks tend to influence firms’ ability to produce results more strongly, and it provides

managerial support for strategic decision-making during times of economic uncertainty.

Keywords: Financial indicators; COVID-19; Apparel, Textiles and Accessories.
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1 INTRODUGAO

A crise na economia mundial, causada pela pandemia da Covid-19, afetou
significativamente os setores econdmicos brasileiros, como demonstram os dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2022). Em 2020, o Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro registrou uma queda de 3,3%, apds um crescimento de
1,2% em 2019 (IBGE, 2022). No mesmo periodo, o valor adicionado bruto diminui
3,2%, o que reflete uma retracdo na maioria dos segmentos econémicos do pais
(IBGE, 2022). Além dos indicadores mencionados, outros indices demonstram a
deterioragdo econbmica, como as despesas de consumo final, que sofreram uma
retracao de 4,4% em 2020, e o consumo das familias, que representava 61,8% do PIB
e teve uma reducao de 4,5% (IBGE, 2022).

Os impactos da pandemia sobre diversos setores produtivos podem ser
observados nas informagdes econdmico-financeiras disponibilizadas pelas proprias
empresas, o que se reflete em quedas em todos os indicadores de rentabilidade e em
aumentos dos indices de endividamento (Avelar et al., 2021). As condi¢des do periodo
pandémico e a inseguranga geral provocaram enormes transformacgdes nos habitos
de consumo (Moreira et al., 2023). Os autores complementam que as escolhas de
produtos passaram a ser reavaliadas, o que impactou as vendas e o faturamento das
empresas (Moreira et al., 2023).

O perfil dos bens demandados durante o periodo pandémico passou por uma
mudanca significativa. Houve aumento na procura por alimentos, itens de higiene e
produtos de limpeza, enquanto outros setores enfrentaram retragcdo. Entre os mais
afetados, destaca-se o segmento de tecidos, vestuario e calgados, que, em 2020,
registrou a maior influéncia negativa na composi¢ao da taxa do comércio varejista
nacional, com uma queda de 39,6% em relagéo ao ano anterior (Moreira et al., 2023).

Aimportancia do setor de tecidos no Brasil € significativa. O pais possui a quinta
maior industria téxtil do mundo e é o quarto maior produtor de vestuario (Cavalcanti,
2022). Além disso, o setor téxtil € o segundo maior empregador da industria de
transformacgao no territério nacional, atras apenas do setor de alimentos e bebidas
(Cavalcanti, 2022). Por fim, o setor também apresenta produgao volumosa, atingindo
2 milhdes de toneladas em 2018 e, portanto, tem grande importancia econdémica,

inclusive no tocante a empregabilidade (Cavalcanti, 2022).



Apesar do grande volume de estudos sobre os efeitos econdmicos da
pandemia, observa-se uma lacuna na literatura quanto a trabalhos que se dediquem
a analisar especificamente os impactos nas empresas brasileiras de vestuario, tecidos
€ acessorios, especialmente no periodo pds-pandemia. Estudos como os de Avelar et
al. (2021) e Moreira et al. (2023) analisam os efeitos da crise sanitaria sobre o
desempenho empresarial e os padrboes de consumo, evidenciando impactos
relevantes sobre o setor. No entanto, tais estudos concentram-se predominantemente
no periodo inicial da pandemia ou em analises agregadas, ndo contemplando de
forma aprofundada a evolugao dos indicadores econdmico-financeiros no periodo poés-
pandémico.

A analise das demonstragdes contabeis consiste em determinar o significado
das informacdes produzidas, possibilitando a avaliacdo de liquidez, solvéncia e
rentabilidade (Martins et al., 2024). O objetivo da analise de demonstrativos contabeis
€ relatar, com base nas informacgdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posi¢cao
econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolugao observada e as
tendéncias futuras (Assaf Neto, 2023).

Nesse contexto, a comparagao dos indicadores econdmico-financeiros entre os
periodos pré-pandémicos, pandémicos e pos-pandémicos constitui uma abordagem
adequada para identificar variacbes estruturais no desempenho das empresas,
permitindo isolar os efeitos da crise sanitaria ao longo do tempo. Por meio do uso de
instrumentos de analise econdémico-financeira e de ferramentas que permitam avaliar
o0 desempenho de organizagdes durante o periodo pandémico, é possivel ampliar o
conhecimento sobre os efeitos de crises econbémicas, como a recessado global
causada pela pandemia de Covid-19, em entidades ou setores econdmicos.

Em vista da natureza multifacetada do fendbmeno e da necessidade de
pesquisas em diversas areas para sua compreensao, a pergunta de pesquisa do
presente estudo é: qual o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas do setor de vestuario, tecidos e acessoérios antes, durante e apds a
pandemia da Covid-19? O objetivo da pesquisa € avaliar as alteragdes nos
indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor de vestuario, tecidos e
acessorios antes, durante e apos o periodo da pandemia da Covid-19, demonstrando
mudangas na liquidez, no endividamento e na rentabilidade ao longo desse periodo.

Estudos que analisaram os impactos da pandemia de Covid-19 evidenciam, de

forma geral, reducdo no volume de vendas, pressdao sobre a rentabilidade e



necessidade de adaptagcdo das empresas, especialmente em setores de consumo
ciclico. Avelar et al. (2021) identificam efeitos negativos sobre a sustentabilidade
econdmico-financeira das empresas brasileiras, com deterioragao de indicadores de
desempenho, enquanto Sampaio e Silva e Nunes (2022) destacam alteragdes nos
niveis de liquidez, rentabilidade e endividamento em empresas do comércio varejista.
No contexto especifico do setor de vestuario, tecidos e acessorios, Moreira et al.
(2023) evidenciam que o fechamento de lojas fisicas contribuiu significativamente para
a retragdo das vendas, ao passo que Silva et al. (2023) apontam mudangas no
desempenho das empresas de varejo de moda listadas na B3. Nesse contexto, a
presente analise tem potencial para ampliar o conhecimento sobre os efeitos da crise
no setor, considerando sua importancia para a economia nacional e a intensidade dos
impactos observados no periodo pandémico.

A contribuicdo do presente trabalho inclui o fornecimento de evidéncias
empiricas sobre os efeitos das recessbes econbmicas nas empresas do setor
selecionado, especialmente quanto a maior sensibilidade dos indicadores de
rentabilidade em contextos de crise. Tais resultados oferecem subsidios praticos para
gestores e investidores, ao indicar a necessidade de adogao de estratégias voltadas
a mitigacao de riscos, como a formacao de colchdes de liquidez, a revisdo de margens
operacionais e o fortalecimento da estrutura financeira para enfrentar periodos de
instabilidade. Além disso, a pesquisa busca contribuir para a discussdo académica e
profissional sobre os impactos da pandemia da Covid-19 na sustentabilidade

econdmico-financeira das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Impactos Econémico-Financeiros da Pandemia da Covid-19

A crise sanitaria levou muitas empresas a encerrar suas atividades. De acordo
com o IBGE (2020), 39,4% das empresas com atividades paralisadas na primeira
quinzena de julho de 2020 apontaram as restricbes da pandemia como a principal
causa. Ainda assim, os impactos da crise se manifestaram de forma distinta entre os
diferentes setores econémicos.

Diversos autores (Cardoso; Tristdo, 2021; Modesto; Souza, 2023) realizaram
estudos focados nos efeitos da crise no desempenho empresarial e nos indicadores

financeiros mais relevantes para a analise econémico-financeira.
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Suzana et al. (2023) analisaram os indicadores econdémico-financeiros das
empresas aéreas brasileiras listadas na B3 e constataram uma queda generalizada
em todos os indices analisados. Houve prejuizo no retorno obtido, em decorréncia do
capital préprio investido e da desaceleracdo drastica no desenvolvimento das
empresas analisadas (Suzana et al., 2023). Outros setores sofreram impactos menos
acentuados. O setor de construgao civil conseguiu se recuperar do impacto inicial
devido a alta procura por imoveis e a sua classificagdo como essencial pelos 6rgaos
governamentais (Colares et al., 2021).

O estudo de Modesto e Souza (2023) demonstrou que o setor médico-
hospitalar ndo apresentou alteragdes na rentabilidade e na lucratividade durante o
periodo pandémico, apesar de registrar aumento na demanda por servigos.

Ja o setor agricola apresentou crescimento tanto no aumento da produgéo total
quanto no Produto Interno Bruto (PIB) setorial. Esse desempenho positivo pode ser
explicado por razbes como a desvalorizagdo do real em relagdo ao dolar, a disputa
entre os Estados Unidos e a China, e o impacto da PSA (Peste Suina Africana) na
oferta de carne suina na China (Schneider et al., 2023).

Analisando o desempenho da Rede de Hotéis Othon, Cardoso e Tristdo (2021)
demonstraram que os indices da empresa se deterioraram, com queda nos
indicadores de liquidez, margem liquida e retorno do ativo, além do aumento das
dividas de curto prazo. As autoras concluiram que a crise sanitaria causou grandes
impactos econdmicos nos setores de turismo e hospedagem devido a parada forgada
das atividades desses setores (Cardoso; Tristao, 2021).

Pesquisando o setor de consumo ciclico, o trabalho de Silva et al. (2024)
observou que a pandemia causou impactos significativos nos indices econémico-
financeiros das empresas inseridas nesse mercado, com quase todos os subsetores
registrando redugdo no Retorno sobre o Ativo (ROA), e diminuicdo no seu valor de
mercado ao longo do ano de 2020.

Esses estudos revelam a extensdo dos impactos enfrentados por diferentes
setores econdmicos, indicando que os efeitos se manifestaram de forma diferenciada
nos indicadores de desempenho, bem como na saude operacional e financeira das

organizagoes.

2.2 Caracteristicas Econdmico-Produtivas do Setor de Vestuario, Tecidos e

Acessorios
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Em razao de sua relevancia na geragao de empregos, o setor de varejo tem
ganhado destaque no crescimento do pais, capaz de moldar os habitos de consumo
da populacéo (Sampaio e Silva; Nunes, 2022). Além disso, o setor foi responsavel por
29,5% do PIB em 2018, segundo dados do Instituto Brasileiro de Executivos de Varejo
& Mercado de Consumo (IBEVAR, 2019). As organizagdes do setor de Vestuario,
Tecidos e Acessorios séo classificadas como empresas do setor de varejo de consumo
ciclico, pois produzem bens que ndo sdo considerados de primeira necessidade
(Pandini et al., 2018).

No inicio do periodo pandémico, as empresas do setor de vestuario, tecidos e
acessorios apresentaram uma redugao de 82% no retorno sobre o capital empregado
(Suavinha; Miranda, 2024). A dimensao dos impactos sentidos pelo setor teve efeitos,
como o aumento no volume de informagdes divulgadas em notas explicativas por
parte das companhias, com destaque para explicagbes relacionadas a riscos a
continuidade operacional, a avaliacao de estoques, a recuperabilidade de tributos, ao
teste de impairment e ao risco de inadimpléncia (Suavinha; Miranda, 2024).

Em um estudo de Broietti et al. (2024) sobre o desempenho das empresas do
setor vestuario, tecidos e acessorios, todas as empresas analisadas apresentaram
perda de valor em suas acgdes logo apds o anuncio da pandemia. Observando a média
geral do setor no periodo entre 2017 e 2021, as empresas apresentaram prejuizo,
com a média de variaveis como Retorno sobre Patrimonio Liquido, Margem Liquida e
Margem EBITDA apresentando resultados negativos (Broietti et al., 2024).

A dimensao dos efeitos observados no setor analisado esté alinhada a literatura
que destaca a elevada sensibilidade do setor de consumo ciclico as oscilagdes

econdmicas, conforme argumentado por Pandini et al. (2018).

2.3 Analise das Demonstragcoes Contabeis e Estudos Setoriais

A necessidade de reconhecer antecipadamente as demandas de uma
organizacao transformou a analise de demonstrativos financeiros em uma ferramenta
indispensavel no apoio a gestao de entidades (Lima; Lima, 2013). Para que a analise
possa propor alternativas de curso futuro, € essencial transformar os dados

encontrados nos demonstrativos contabeis em informacdes uteis para a tomada de
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decisédo dos agentes, por meio de técnicas como o uso de indices econémico-
financeiros e de analises vertical e horizontal, por exemplo (Lima; Lima, 2013).

A situagao econémico-financeira de uma empresa pode ser compreendida por
trés pontos fundamentais de analise: a situagao financeira (liquidez), a estrutura de
capital (endividamento) e a situagdo econémica (rentabilidade) (Marion, 2010).

Uma compreensao ampla do conceito de capital circulante liquido, entendido
como o nivel de recursos permanentemente alocados em relacdo ao montante
aplicado a longo prazo, contribui para uma visualizagdo adequada do equilibrio
financeiro da empresa (Assaf Neto, 2023). Os indicadores de liquidez indicam a
situagao financeira da empresa em relagdo aos seus compromissos, ou seja, uma
reducao da liquidez evidencia um aumento do nivel de risco financeiro (Assaf Neto,
2023). Os diversos indices que podem medir a liquidez de uma entidade devem ser
comparados, relacionando-os aos valores apurados em periodos anteriores ou aos

indicadores apresentados por outras entidades do mesmo setor (Assaf Neto, 2023).

Quadro 1: Indicadores de liquidez

Indicador Férmula Objetivo

Revela a proporgéo das dividas de
Liquidez Imediata Disponivel / Passivo Circulante curto prazo que podem ser liquidadas
imediatamente.

Demonstra a porcentagem das dividas
(Ativo Circulante - Est) / a curto prazo que podem ser saldadas
Passivo Circulante com a utilizacio dos itens de maior
liquidez do Ativo Circulante.
Indica o quanto existe de Ativo
Circulante para cada $1 de divida de
curto prazo.

Liquidez Seca

Ativo Circulante /

Liquidez Corrente Passivo Circulante

(Ativo Circulante + Realizavel a
Longo Prazo) /
(Passivo Circulante + Passivo nao
Circulante)

Revela o quanto existe de direitos no
Ativo Circulante e Realizavel a Longo
Prazo, para cada $1 de divida

Liquidez Geral

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2024)

Normalmente, as empresas nao dispdem de recursos financeiros proprios
suficientes para atender a demanda por recursos decorrente de suas atividades,
recorrendo a capital emprestado de terceiros (Assaf Neto, 2023). A estrutura do
exigivel deve possibilitar condicbes para que a entidade financie os ativos nao

satisfeitos com o montante dos recursos proprios, pelo menor custo possivel e
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considerando o risco de desequilibrio entre os pagamentos e os recebimentos (Assaf
Neto, 2023). indices de endividamento sdo utilizados para analisar as fontes
permanentes de capital de uma empresa, possibilitando o controle e a avaliacdo da

estrutura de capital (Assaf Neto, 2023).

Quadro 2: Indicadores de endividamento

Indicador Formula Objetivo

Divida Total Bruta /
(Patriménio Liquido +
Participagao de acionistas
minoritarios) * 100

Divida Total Bruta /
Ativo Total * 100

Mostra quanto a empresa possui
de capital de terceiros para cada
$1 de capital proprio

Divida Bruta /
Patriménio Liquido %

Revela a participagao dos
recursos de terceiros no montante
investido
Indica o percentual dos recursos
de longo prazo que esta
financiando os ativos
permanentes

Divida Bruta /
Ativo Total %

Imobilizado /
(Patriménio Liquido +
Participagao de acionistas
minoritarios) * 100

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2024)

Ativo Fixo /
Patriménio Liquido %

Os aspectos financeiros na analise empresarial concentram-se na geragao de
resultados (Marion, 2010). Os indicadores formulados para apresentar o desempenho
econdmico evidenciam a remuneragao do capital dos proprietarios (Assaf Neto, 2023).
Expressar a rentabilidade em termos absolutos tem pouca utilidade informativa, sendo
necessario calcular a taxa de lucro, ou seja, comparar o lucro em termos absolutos

com outros valores relacionados (Marion, 2010).

Quadro 3: Indicadores de rentabilidade

Indicador

Férmula

Objetivo

ROIC (Retorno do
Investimento) %

(1 - Imposto de Renda / 100) * Lucros
antes dos Juros e Impostos / Capital Total
Investido

Representa a remuneracéo
distribuida aos acionistas e
credores.

Giro do Patrimonio

Receita Liquida Operacional /
(Patriménio Liquido + Participacédo de

Demonstra a taxa de
rentabilidade do capital

acionistas minoritarios - Resultado
Financeiro)

Liquido o o .
acionistas minoritarios) proprio da empresa.
(Lucro Liquido + Participagao de Apresenta a contribuigao
Acionistas Minoritarios) * Ativo Total / Do
Alavancagem o C para os proprietarios para
) - (Patrimdnio Liquido + Participacao de
Financeira cada $1 de recurso de

terceiros

ROA (Rentabilidade do
Ativos)

(Lucro Liquido + Participagéo de
Acionistas Minoritarios) / Ativo Total * 100

Mostra o retorno do capital
préprio investido nos ativos
da empresa.

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2024)
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Entre os estudos que analisam a situagdo econdémico-financeira do setor de
vestuario, tecidos e acessorios, destaca-se a pesquisa de Silva et al. (2023), que
avaliou o desempenho das empresas Lojas Renner S.A., Guararapes S.A. e Lojas
Marisa S.A. no periodo de 2018 a 2022. Os resultados evidenciam comportamentos
heterogéneos entre as companhias, especialmente no contexto dos impactos da
pandemia de Covid-19.

A Lojas Renner S.A. apresentou maior resiliéncia financeira, com melhora nos
indicadores de liquidez: a liquidez corrente, que se elevou de 1,37 em 2018 para 1,86
em 2022 (Silva et al., 2023), e a liquidez geral, que subiu de 1,81 em 2018 para 1,91
em 2022 (Silva et al., 2023). Além disso, a empresa apresentou uma reducdo do
endividamento, passando de 0,55 em 2018 para 0,52 em 2022, indicando menor
dependéncia de capital de terceiros (Silva et al., 2023).

Em contrapartida, a Guararapes S.A. e a Lojas Marisa S.A. registraram
deterioracdo nos indicadores de liquidez e aumento do endividamento, sinalizando
maior pressao sobre suas estruturas financeiras (Silva et al., 2023).

A Lojas Renner S.A. também apresentou uma variagao positiva na Margem
Liquida, passando de 12,1% em 2018 para 14,5% em 2020 (Silva et al., 2023). A
companhia Guararapes, que apresentou uma margem liquida de 17,2% em 2018,
sofreu uma queda acentuada, chegando a -0,4% em 2020 (Silva et al., 2023). Por sua
vez, a Loja Marisa S.A. apresentou uma variagdo dramatica, indicando desafios
operacionais graves, com o indice caindo de 1,0% em 2018 para -20% em 2020 (Silva
et al., 2023).

Ao analisar o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Silva et al. (2023)
evidenciam variagdes na eficiéncia na geragao de lucro em relagdo ao patriménio. A
Loja Renner S.A. registrou um ROE de 25,8% em 2018 e, em 2020, apresentou uma
queda para 19,9% (Silva et al., 2023). O ROE da Guararapes S.A. caiu de 25,1% em
2018 para -0,5% em 2020 (Silva et al., 2023). Ja a companhia Lojas Marisa S.A.
registrou um ROE de 2,9% em 2018 e sofreu uma queda em 2020, atingindo -43,6%,
o que indica uma dificuldade significativa na geragao de lucros (Silva et al., 2023).

Entre 2017 e 2021, compreendendo o periodo pré-pandémico e o pandémico,
os indices de lucratividade ROA e de margem liquida influenciaram significativamente
o valor de mercado das empresas do setor de tecidos, vestuario e calcados listadas
na B3, segundo Broietti et al. (2024).
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Com base nos estudos apresentados, evidencia-se que crises econémicas
impactam de forma distinta os indices econdmico-financeiros de cada setor,
especialmente no segmento de consumo ciclico, como o de vestuario, tecidos e
acessorios. No entanto, ainda sao escassas as pesquisas que analisam
longitudinalmente os efeitos da pandemia nesse setor especifico, 0 que justifica a

presente investigacao.

3 PROCEDMIENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa tem como objetivo avaliar o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas do setor de vestuario, tecidos e acessorios
antes, durante e apds o periodo da pandemia da Covid-19. Para isso, realizou-se uma
pesquisa descritiva, pois se pretende avaliar e descrever o comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor estudado (Gil, 2002). Além
de descrever o fendbmeno e identificar a relagao entre as variaveis, este trabalho busca
explicar a natureza dos fatos relatados, com o objetivo de aprofundar o conhecimento
sobre o objeto de estudo.

Em relacgao a classificagao dos procedimentos de pesquisa, o presente trabalho
se classifica como pesquisa documental, pois € desenvolvido com base em dados
disponiveis na plataforma Economatica, material que ainda ndo recebeu tratamento
analitico (Gil, 2002). A coleta de dados numéricos para analise enquadra o trabalho
como uma pesquisa com abordagem quantitativa (Pereira et al., 2018).

A fim de responder a pergunta da presente pesquisa, foram coletadas
informacdes referentes ao periodo de 2017 a 2024, buscando contemplar as
dindmicas organizacionais antes e depois da pandemia de Covid-19. Dessa forma,
busca-se identificar as transformagdes e tendéncias apresentadas pelas empresas no
periodo em questao. O ano de 2020 foi considerado periodo pandémico para fins de
andlise dos dados coletados, com o periodo pré-pandémico abrangendo os anos
anteriores e o periodo pds-pandémico, os anos posteriores, devido a maior
intensidade da crise nesse periodo.

A amostra deste estudo é composta 25 empresas do setor de Consumo Ciclico,
subsetor de Tecidos, Vestuario e Calgados, e do subsetor de Comércio, segmento de

Tecidos, Vestuario e Calgados, listadas na B3.

Subsetor | Segmento | Empresas
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Tecidos, Vestuario e Calgados

Acessorios

Mundial S.A.; Technos S.A.; Vivara Participagbes S.A.

Tecidos, Vestuario e Calgados

Calgados

Alpargatas S.A.; Cambuci S.A.; Grendene S.A.; Vulcabras
S.A.

Tecidos, Vestuario e Calgados

Fios e Tecidos

Cedro Téxtil; Companhia Industrial Cataguases; Coteminas;
Santanense; Dohler S.A.; Karsten S.A.; Pettenati S.A;
Springs Global Participagbes S.A.; Téxtil Renauxview S.A.

Tecidos, Vestuario e Calgados

Vestuario

Track & Field S.A.

Comércio

Tecidos, Vestuario e Calgados

Azzas 2154 S.A.; C&A Modas S.A.; Grazziotin S.A_;
Guararapes Confecgdes S.A.; Lojas Renner S.A.; Lojas
Marisa S.A.; SBF Comércio de Produtos Esportivos S.A;;

Veste S.A.

A companhia Fisa S.A., embora seja uma empresa listada no setor, ndo consta
na amostra, pois nao possui dados anteriores a 2024.

O uso de indicadores, entendido como o processo de estabelecer relacdes
numeéricas entre contas com o objetivo de contribuir para a compreensao da saude
financeira da empresa e das tendéncias de comportamento futuro do negdcio
analisado (Martins et al., 2020), teve como finalidade possibilitar uma analise que
contemplasse a situacado financeira e econdmica das empresas, bem como sua
estrutura de capital. Por isso, os indicadores selecionados foram Liquidez Seca,
Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Divida Bruta/Ativo Total% e Rentabilidade do Ativo
(ROA).

Os indices Liquidez Imediata, Divida Bruta/Patriménio Liquido%, Ativo
Fixo/Patriménio Liquido%, Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), Giro do
Patriménio Liquido e Alavancagem Financeira néo foram utilizados na realizagao da
andlise. Embora constem na literatura e no referencial tedrico deste trabalho, a
presenca de empresas com patriménio liquido negativo em determinados periodos
gera valores atipicos e compromete a interpretacao econémica desses indicadores.
Considerando que o tratamento desses casos poderia introduzir distorgdes adicionais
ou reduzir a comparabilidade dos dados, optou-se por sua exclusao.

Aplicou-se o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney aos indices selecionados.
A escolha desse teste justifica-se pelo fato de os dados ndo apresentarem
normalidade. O teste baseia-se na ordenagao (postos) dos valores obtidos a partir da
combinacado de duas amostras e é utilizado para verificar a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre as médias dos parametros analisados (Almeida et
al., 2022). Apdés a coleta dos dados na plataforma Economatica, estes foram
exportados para o software Excel, onde foram tratados e, posteriormente, analisados

no SPSS para a realizagao do teste.
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4 RESULTADOS E ANALISES

A Tabela 1 apresenta as medianas dos indicadores econémico-financeiros das

empresas do setor analisado no periodo de 2017 a 2024.

Tabela 1 - Mediana dos indicadores das empresas dos segmentos de Tecidos, Vestuarios e Calgados

Ano 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ativo 977.889 1.022.493 1.196.120 1.679.254 1.758.351 2.056.219 1.844.901 1.780.396
Receita 635.038 649.693 713.501 618.625 1.210.332 1.222.547 975.491 1.003.379

LS 1,0654 1,0375 1,2051 1,2786 1,0249 1,0317 1,0780 1,1384
LC 1,6684 1,3714 1,6211 1,7126 1,3915 1,5877 1,6689 1,6011
LG 1,2737 1,2890 1,1622 1,0940 1,0985 1,2678 1,1672 1,2264
END 24,7840 21,6703 20,9891 24,7650 24,9268 24,6964 24,0317 20,9070
ROA 9,0137 6,5326 52188  -0,1964 4,2029 4,6476 5,9559 5,0291

Legenda: LS: Liquidez Seca; LC: Liquidez Corrente; LG: Liquidez Geral; End: Endividamento; ROA:
Retorno sobre o Ativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se um processo de expansao do ativo mediano, passando de R$ 978
mil em 2017 para R$ 1,68 milhdo em 2020, alcangando R$ 2,06 milhdes em 2022 e,
posteriormente, caindo para R$ 1,78 milhdo em 2024. Esse crescimento evidencia um
processo de expansao patrimonial no segmento ao longo do periodo pandémico e no
periodo imediatamente posterior.

Apesar de parte dessa elevagao poder estar relacionada a investimentos
estratégicos, como a ampliacédo de canais digitais e da infraestrutura tecnolodgica,
também é plausivel que as alteragdes verificadas no nivel dos ativos tenham sido
causadas pela elevacao dos estoques, em funcao da redugéo das vendas presenciais
e do fechamento temporario de estabelecimentos. Essa segunda hipdtese ajuda a
explicar o aumento observado na liquidez corrente em 2020, uma vez que os estoques
integram o ativo circulante.

Também pode ser observada uma queda na receita em 2020, interrompendo a
tendéncia de crescimento moderado verificada no periodo pré-pandemia, com um
aumento de R$ 635 mil em 2017 para R$ 713 mil em 2019 e regredindo para R$ 618
mil em 2020, refletindo o impacto da pandemia sobre a demanda do setor. Nos anos
imediatamente posteriores, as receitas medianas superaram os niveis pré-pandemia,
chegando a R$ 1,22 milhdo em 2022.

Os indices de liquidez seca e de liquidez corrente apresentam crescimento no

periodo analisado, com pico em 2020. A liquidez seca cresceu de 1,07 em 2017 para
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1,28 em 2020 e caiu para 1,13 em 2024, enquanto a liquidez corrente subiu de 1,67
em 2017 para 1,71 em 2020 e registrou 1,60 em 2024, indicando aumento relativo de
caixa e de ativos de alta liquidez durante o periodo pandémico. Esse comportamento
indica uma estratégia de reforgar a liquidez para enfrentar o cenario de incerteza
econdmica.

A liquidez geral apresentou queda, passando de 1,27 em 2017 para 1,09 em
2020, com recuperagdo nos anos posteriores, registrando 1,23 em 2024, o que indica
ajustes na estrutura de ativos e passivos de curto e de longo prazo. Esses resultados
podem ser comparados a pesquisa de Silva et al. (2023), na qual apenas a Lojas
Renner apresentou crescimento nos indices de liquidez corrente e de liquidez geral
no periodo de 2018 a 2022. Por outro lado, a Guararapes S.A. manteve uma liquidez
corrente relativamente estavel, enquanto a Lojas Marisa S.A. apresentou uma queda
continua (Silva et al., 2023).

O indicador da Divida Bruta/Ativo Total% apresentou redugéo no periodo pré-
pandemia, registrando 24,78% em 2017 e caindo para 20,98% em 2019; depois,
manteve-se em patamar elevado, com indice de 24,77% em 2020 e 24,03% em 2023,
e, em 2024, registrou queda mais acentuada, chegando a 20,90%, indicando que, no
periodo pandémico e nos anos posteriores, houve maior dependéncia de capital de
terceiros. A pesquisa de Sampaio, Silva e Nunes (2022) corrobora esses resultados
ao indicar que um dos impactos ocasionados pela crise decorrente da pandemia do
Covid 19 foi a elevagdo da necessidade de capital de terceiros no setor varejista,
incluindo empresas dos segmentos de Tecidos, Vestuario e Calgados, a partir do ano
de 2017.

Quanto a rentabilidade, o Retorno Sobre o Ativo (ROA) apresentou trajetoria
decrescente no periodo pré-pandemia, caindo de 9,01 em 2017 para 5,22 em 2019.
Em 2020, observa-se ROA mediano negativo (-0,19%), o que evidencia o impacto da
crise na capacidade das empresas do setor de gerar resultados a partir dos ativos
empregados. Esse resultado ndo foi homogéneo, tendo sido puxado por algumas das
empresas, como Springs Global Participagdes S.A, com ROAde -10,14%, Marisa S.A.
com ROA de -12,83, e principalmente a companhia Veste S.A., com ROA de -93,03. A
queda no ROA esta em consonancia com os resultados apresentados por Avelar et al.
(2021). Segundo os autores, todos os indicadores ligados a rentabilidade das
empresas de capital aberto, disponiveis na plataforma Economatica e no site da B3,

apresentaram queda entre o quarto trimestre de 2019 e o primeiro trimestre de 2020,
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independentemente da metodologia utilizada para o calculo do resultado empresarial.
Nos anos pdés-pandemia, verifica-se recuperagao na rentabilidade, com o indicador
alcancando 5,03 em 2024.

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney,
comparando os indicadores entre os periodos pré-pandemia (de 2017 a 2019) e

durante a pandemia (2020).

Tabela 2 - Teste Mann-Whitney dos Indicadores Financeiros antes (2017 a 2019) versus durante (2020)
a Pandemia - empresas dos segmentos de Tecidos, Vestuarios e Calgados

LS LC LG END ROA
U de Mann-Whitney 811,0000 834,0000 787,0000 773,5000 504,0000
Wilcoxon W 3296,0000 3319,0000 1112,0000 3258,5000 829,0000
z -0,5409 -0,3465 -0,7437 -0,8579 -3,1355
Sig. (2 extremidades) 0,5886 0,7290 0,4570 0,3910 0,0017

Legenda: LS: Liquidez Seca; LC: Liquidez Corrente; LG: Liquidez Geral; End: Endividamento; ROA:
Retorno sobre o ativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do teste estatistico indicam que nao houve diferencas
estatisticamente significativas nos valores dos indices de Liquidez Seca, Liquidez
Corrente e Liquidez Geral apds o inicio da pandemia, em 2020 (p-valor > 0,05).
Sugerindo que, apesar do choque econbmico provocado pela crise sanitaria, as
empresas conseguiram manter a capacidade de pagamento de curto prazo e niveis
estaveis de liquidez.

De forma semelhante, o indicador da Divida Bruta/Ativo Total% nao apresentou
variacao estatisticamente significativa entre os periodos analisados (p-valor > 0,05), o
que evidencia que a crise pandémica nao provocou alteragdes relevantes na estrutura
patrimonial das empresas no curto prazo. Em concordancia com os dados
encontrados no presente estudo, o trabalho de Silva et al. (2024) contribui com a
discussao sobre o comportamento das empresas do de consumo ciclico em situagoes
de crise, apontando que as empresas desse setor, de modo geral, apresentaram
aumento em sua capacidade de honrar compromissos de curto prazo, conforme
indicadores de endividamento e liquidez.

A pesquisa realizada por Avelar et al. (2021) chegou a conclusées semelhantes
quanto aos efeitos da pandemia sobre os indicadores de liquidez, com a Liquidez
Geral, a Liquidez Corrente e a Liquidez Seca nao apresentando variacbes

significativas do quarto trimestre de 2019 para o primeiro trimestre de 2020, nos
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demonstrativos das empresas de capital aberto. Porém, os resultados da pesquisa
divergem quanto a estrutura de financiamento, pois verificou-se um aumento na
maioria dos indices econdmico-financeiros de endividamento no mesmo periodo
(Avelar et al., 2021).

Em contrapartida, o Retorno sobre o Ativo (ROA) apresentou diferenga negativa
e estatisticamente significativa (p-value < 0,05). A redugao do ROA, em consonancia
com a queda na rentabilidade observada nas empresas analisadas, indica que o
impacto da pandemia sobre a capacidade de geragéo de resultados foi mais intenso
do que os efeitos percebidos nos indicadores de liquidez e de endividamento.
Segundo Silva et al. (2024) o ROA foi o indicador que mais sofreu impacto negativo
no setor de consumo ciclico no ano de 2020, corroborando nas empresas
pertencentes a esse setor retracdo do consumo tende a impactar de forma mais
imediata a geragao de receitas e, consequentemente, a rentabilidade das empresas.

Apresentam-se, na Tabela 3, os resultados do teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney, comparando os indicadores do periodo pandémico (2020) com os do periodo
pos-pandemia (2021 a 2024).

Tabela 3 - Teste Mann-Whitney dos Indicadores Financeiros durante a Pandemia (2020) versus o
periodo pos-Pandemia (2021 a 2024) - empresas dos segmentos de Tecidos, Vestuarios e Calgados

LS LC LG END ROA
U de Mann-Whitney 1033,0000 1122,0000 1192,0000 1144,0000 880,0000
Wilcoxon W 5689,0000 5778,0000 1517,0000 5800,0000 1205,0000
z -1,0690 -0,4990 -0,0510 -0,3590 -2,0490
Sig. (2 extremidades) 0,2850 0,6180 0,9590 0,7200 0,0410

Legenda: LS: Liquidez Seca; LC: Liquidez Corrente; LG: Liquidez Geral; End: Endividamento; ROA:
Retorno sobre o Ativo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que nao houve diferengas estatisticamente significativas nos indices
de Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral entre os periodos pré- e pos-
pandemia (p-valor > 0,05). Da mesma forma, o nivel de endividamento manteve-se
estavel apds o término de 2020, uma vez que os resultados do teste estatistico ndo
apontaram diferencas significativas no indice Divida Bruta/Ativo Total %, entre os
periodos analisados. Esses resultados, em conjunto com o teste anterior, reforcam
que a crise econbmica causada pela pandemia da Covid-19 ndo gerou impactos

significativos na capacidade de cumprimento das obrigagbes de curto prazo das
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empresas, nem alterou de maneira relevante sua necessidade de capital de terceiros
e, portanto, ndo houve recuperagao nos anos posteriores.

Ainda de acordo com os resultados do primeiro teste ndo paramétrico, o ROA
apresentou variagdo significativa (p-value < 0,05), indicando melhora apds o periodo
pandémico e recuperacao da rentabilidade. Os dois testes sugerem que a pandemia
teve consequéncias significativas para a capacidade das empresas de gerar
resultados rentaveis, com uma queda abrupta nesses indices em 2020 e uma
posterior recuperagdo nos anos subsequentes. Trabalhos como as pesquisas de
Avelar et al. (2021), Silva et al. (2023) e Sampaio, Silva e Nunes (2022) corroboram a
conclusao sobre a relevancia do impacto da pandemia nos indicadores relacionados
a rentabilidade, trazendo dados sobre a queda do ROA e de outros indicadores no

inicio da pandemia, em 2020.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo geral da pesquisa foi avaliar as alteragdes nos indicadores
econdmico-financeiros das empresas do setor de Vestuario, Tecidos e Acessorios
antes, durante e apds o periodo da pandemia de Covid-19, demonstrando a evolugao
da liquidez, do endividamento e da rentabilidade ao longo desse periodo.

Os demonstrativos do setor mostram que o ativo seguiu em crescimento
consistente apesar da crise; entretanto, a receita do setor registrou queda no periodo
pandémico, indicando que as empresas enfrentaram dificuldades para manter o nivel
de vendas sob as condigdes impostas pela crise sanitaria. Os niveis de receita se
recuperaram rapidamente, superando os niveis pré-pandemia em 2022.

No tocante aos indicadores de liquidez, os indices Liquidez Seca e Liquidez
Corrente apresentaram evolugao semelhante, registrando aumento durante o periodo
pandémico e queda no periodo imediatamente posterior. Esse comportamento sinaliza
uma tendéncia a retengao de caixa em periodos de recessdo. Ja a Liquidez Geral
seguiu o caminho inverso, registrando uma queda em 2020. Com a realizagdo dos
testes estatisticos, foi possivel constatar que, apesar de haver uma alteragao nos
indices de liquidez no periodo pandémico, essa diferenga ndo foi estatisticamente
significativa, nem entre os periodos pré-pandémico e pandémico, nem entre os

periodos pandémico e pds-pandémico.
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O indicador de Divida Bruta/Ativo Total% registrou aumento em 2020,
retornando aos niveis pré-pandemia em 2024. Apesar do aumento na dependéncia de
capital de terceiros durante a pandemia, os testes mostram que a variagdo néo foi
estatisticamente significativa.

Ja o Retorno Sobre o Ativo (ROA) apresentou uma trajetéria decrescente
relevante em 2020 quando comparado aos anos anteriores. Ja nos anos posteriores,
registrou-se recuperacdo. Os resultados dos testes de Mann-Whitney indicam
variagdes estatisticamente significativas, tanto entre os periodos pré-pandémico e
pandémico, com trajetoria de queda, quanto entre os periodos pandémico e pos-
pandémico, com trajetoria ascendente, o que demonstra que a pandemia causou
impactos relevantes na rentabilidade das empresas avaliadas, em decorréncia da
queda na receita do setor.

Diante dos resultados obtidos, conclui-se que os impactos da pandemia da
Covid-19 sobre o setor de Vestuario, Tecidos e Acessorios se manifestaram de forma
heterogénea entre os diferentes indicadores econdmico-financeiros. Enquanto os
indices de liquidez e de endividamento n&o apresentaram oscilaces estatisticamente
significativas, evidenciando relativa estabilidade, o ROA apresenta variagdes
significativas e maior sensibilidade as condigdes adversas impostas pela crise
sanitaria.

Adicionalmente, os resultados sugerem a adogédo de uma postura estratégica
defensiva por parte das empresas do setor, caracterizada pela preservagcao de
liquidez, possivelmente por meio da renegociacdo de passivos e da contengao de
investimentos, sacrificando a rentabilidade no curto prazo para garantir a continuidade
operacional durante o choque pandémico.

A presente pesquisa amplia a literatura sobre os efeitos das crises econdmicas
sobre o comportamento dos indicadores contabeis em um setor altamente sensivel
aos ciclos econdmicos e aos choques de demanda. Os resultados evidenciam que
choques exdgenos, como a pandemia da Covid-19, tendem a impactar de forma mais
acentuada os indicadores de rentabilidade do setor. As analises apresentadas na
pesquisa fornecem subsidios relevantes para gestores, ao indicar a necessidade de
direcionar esforcos gerenciais a preservacdo da eficiéncia operacional e do
desempenho econémico das empresas do setor de Vestuario, Tecidos e Acessorios

em contextos de instabilidade econdmica.



23

O presente trabalho realizou uma analise restrita a um unico setor econémico,
0 que limita a generalizagdo dos resultados para outros segmentos. Além disso,
utilizou dados agregados, o que pode ocultar diferengas relevantes entre empresas
individuais. Para pesquisas futuras, sugere-se verificar o impacto dos custos fixos em
periodos de crise, a rigidez dos custos no setor pode contribuir com a explicagao dos
resultados encontrados nessa pesquisa, especificamente a relativa estabilidade
demonstrada pelo indicadores de liquidez e endividamento. Adicionalmente
recomenda-se que sejam feitas comparagdées do setor com outros segmentos da
economia e incorporar abordagens qualitativas, como entrevistas com gestores e a
andlise de relatérios da administracdo, a fim de aprofundar a compreensao das

decisoes financeiras adotadas em contextos de crise.
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