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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar o impacto (ou ndo) da pandemia da covid-19 nos
indicadores financeiros das empresas de consumo ciclico listados na Bolsa Balcdo Brasil
(B3). Para atingir o objetivo proposto foi realizada uma pesquisa quantitativa com dados
disponibilizados por empresas de servicos ciclicos na (B3). A amostra foi composta por 29
companhias e os indicadores econdmicos financeiros trimestrais liquidez seca, imediata e
corrente, receita bruta e endividamento, ja os indicadores anuais foram lucratividade e
rentabilidade sobre o ativo (ROA). Os dados publicos disponibilizados na B3 foram
analisados por meio do teste de hipdteses ndo paramétrico de Wilcoxon. A confirmacao da
pandemia causada pelo Covid-19 afetou o Brasil a partir de fevereiro de 2020 com a
confirmacdo dos primeiros casos, neste cenario, as empresas em geral tiveram que se adaptar
as restricdes e interrupcdo das suas atividades. Assim, um dos segmentos que chama a
atencdo € o setor de consumo ciclico, caracterizado pelas atividades ndo essenciais. Os
achados demonstram que os indicadores econdmicos financeiros de liquidez seca, corrente e
imediata, lucratividade e ROA ndo apresentaram oscilacdes significativas, uma possivel
explicacdo esta nas adaptacOes realizadas nas estratégias de comercializacdo e consumo,
bem como na flexibilizacdo de empréstimos e financiamentos realizadas por meio do poder
publico. Em contraponto, outros indicadores como receita bruta e endividamento
apresentaram oscilacBes em um trismestre, respectivamente, segundo e quarto. E possivel
explicar a diferenca na média da receita bruta no segundo trimestre em virtude do
fechamento dos negdcios e restri¢do as atividades de comercializacdo. Ja o endividamento
que presentou diferenca nas médias no quarto trimestre pode ser explicado pela necessidade
de continuidade das atividades, uma vez, que 0s negdcios estavam limitados pelas restricdes
da pandemia. Com isso as empresas realizaram empréstimos e financiamentos para manter
suas atividades.

Palavras chave: Indicadores econdmicos-financeiros, Consumo ciclico, covid-19.
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1. Introducéo

A partir do momento em que foi confirmada a doenca Covid-19 no pais, viu-seum
rapido alastramento do contéagio, criando um alerta para 0 mundo na area da saude,
econdmica e social, com fechamento dos comércios e atividades paralisadas por meio das
medidas restritivas (Souza, 2021).

Devido aos cenérios econdmicos, muitas empresas tinham prospec¢Ges ambiciosas
para o ano de2020, por meio de alavancagem financeira, abertura de novas filiais/franquias
eexpansdo das atividades. Entretanto, com a pandemia, isso foi adiado,e até cancelado por
parte das entidades de diversos segmentos que mudaram suaforma de trabalhar e produzir
frente as restriges impostas pela pandemia (Dantas, 2020).

Além dos cortes no que tange aos investimentos e interrupcdo dos projetos para
evolucdo das companhias, muitas tiveram que recorrer as estratégias que visam reducdo de
gastos, com postos de trabalho encerrados e fechamentos de empresas. Como consequéncia,
0s empregados considerados parte do grupo de risco foram afastadas aumentando a demanda
de médo de obra, muitas vezes terceirizada ou temporaria, em contrapartida viu-se um
aumento ainda maior de trabalhos informais como uma forma de diminuir 0s impactos.
(Silva & Silva, 2020).

Um dos principais segmentos que arcaram com a pandemia foram empresas de
consumo ciclico sendo do ramo hoteleiro, vestuario, eletrodomésticos, moveis e utensilios,
viagens, turismo, restaurantes e bares e eventos em geral dentre outros que tiveram suas
operacdes paralisadas por ndo serem consideradas essenciais, tiveram a reducdo das
atividades e colaboradores, além da impossibilidade de continuar suas opera¢des (Rezende,
Marcelino & Miyaji, 2020).

Como consequéncia do impacto negativo na renda da populagdo, o consumo de
bens e servicos ndo essenciais diminuiu drasticamente, umavez que 0s gastos foram
focados na subsisténcia, afetando diretamente as receitas das companhias, levando a
prorrogacdo de prazos de pagamento e recebimentos (Rezende, Marcelino & Miyaji,
2020).

Mesmo com esse cenario, muitas empresas mudaram de comportamento para se
manter no mercado, buscando desenvolver programas de monitoramento de riscos de
negocio para prevencdo de crises futuras (Santos, Maia, Nascimento & Melo, 2020). A
adaptacdo também foi ponto essencial no periodo, como o modelo de delivery, além do
uso de aulas online, por exemplo, as academias que impossibilitadas derealizar aulas
presenciais migraram para este formato. Outro ponto que mudou foi no modo como as
pessoas realizam suas compras, diversos itens que eram exclusivamente comercializados no
formato fisico e presencialmente passaram a ser disponibilizados via e-commerce (Britez,
Fernandez & Frank, 2020).

Diante desse cenario recente que impactou as organizacdes, a escassez de
informagdes e vivéncia em um ambiente tdo incerto levou a perdas financeiras, economicas
e sociais (Bernardes, Silva & Lima, 2020; Martins, Sinay & Gongalves, 2020). Ademais,
algumas questdes permanecem inexploradas, seja em relacdo a dimensdo socioambiental,
economica ou financeira. Neste contexto, este estudo busca responder a seguinte questdo de
pesquisa: quais os impactos (ou ndo) da pandemia da covid-19 nos indicadores financeiros
das empresas de consumo ciclicos listadas na B3?

Este estudo justifica-se a partir das possiveis contribuigdes, a saber: possibilidade de
fomentar maiores discussdes a respeito da pandemia da covid-19 e seus impactos sobre as
organizacgdes, em especial de consumo ciclico. Ademais, permite compreender como 0s
indicadores podem ser geridos a partir dos esfor¢os conjuntos, setor privado e poder
publico. Por fim, é possivel compreender como essas organizagfe smantiveram seus
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negocios, conseguindo manter nivel de atividade e postos de trabalho. Esta pesquisa esta
estruturada da seguinte maneira, apds essa introducdo encontram-se o referencial teorico,
procedimentos metodologicos, analise e discussdo dos resultados e possiveis conclusdes.

1. Covid-19 e o Impacto Sobre as Empresas Listadas na B3

A pandemia da COVID-19 tornou-se um dos grandes desafios do século XXI. Seus
impactos ainda continuam acontecendo, mas afetam direta e/ou indiretamente a saude e
a economia da populacdo em escala mundial (Brito, Braga, Cunha, Palacio &Takenami,
2020).

Com as empresas obrigadas a parar suas atividades econémicas, 0 mundo dos
negdcios comecgou a sentir diretamente o impacto da situagdo, como a baixa nas receitas e a
permanéncia das despesas nas empresas (Mattei & Heinen, 2020). Esse cenario atingiu
diversos setores e empresas de diferentes portes. Com a incerteza do mercado, as acoes
estratégicas tornaram-se incertas devido a escassez de informacGes a respeito do cenario
pandémico (Bernardes, Silva & Lima, 2020).

Em decorréncia da paralisacdo de operacdes e confinamento da populacdo em suas
residéncias, apenas algumas empresas conseguiram se manter totalmente ativas, dependendo
de seu ramo de atuacdo. Isso propiciou um efeito imediato no mercado, levando ao
fechamento de companhias ja consolidadas e demissdo em massa de colaboradores (Cardoso
& tristdo, 2021; Marcelino, Rezende, & Miyaji, 2020). Esses efeitos ocorreram no Brasil e
em outros paises (Santos, 2020).

Um pais em desenvolvimento como o Brasil, sentiu 0 impacto da pandemia da
convid-19. Ja no inicio da pandemia, o Banco Central do Brasil reconheceu que os efeitos
econdmicos negativos seriam relevantes, admitindo até mesmo que nédo era possivel prever
0s reais impactos, levando em conta todas as incertezas conjunturais. Em maio de 2020,
somente no Brasil, 9,7 milhdes de trabalhadores deixaram de receber seus rendimentos
(Instituto Brasileiro de Geografia E Estatistica -IBGE, 2020b), afetando o modo de
consumo de diversas familias (Martins, Sinay & Goncalves, 2020).

Massacon, Terranova e Ulloa (2020) destacam que ap6s a dimensdo da salde, a
economia se tornou a mais importante. Na dimensdo econdmica, empresas em diversos
ambitos sofreram com as mudangas, forcando que estratégias fossem elaboradas e
mudassem os planos orginalmente compostos para 0s negocios, essa € a diferenca entre a
sustentabilidade de um negdcio ou néo.

Diante do exposto, 0s ativos negociados em bolsas de valores também sofreram com
a pandemia da covid-19. Santos (2020) operacionalizou um estudo de eventos no setor de
turismo, o qual se encontram empresas de servicos consideradas ciclicas, demonstrando
influéncia negativa nas acGes negociadas em bolsa. Contudo, ndo foi somente no mercado
brasileiro que esta constatacdo ocorreu, a covid impactou ativos financeiros em nivel
mundial, o estudo de Sameer (2020) demonstrou as consequéncias do fechamento do
comércio, aeroportos e viagens em geral, o qual provocou um efeito cascata nos mercados
financeiros.

Quando se fala em incerteza, é possivel mencionar as empresas de consumo ciclico,
setores pouco resilientes a determinadas variaveis como a inflacdo, taxas de juros e
atividade econdmica geralmente sdo conhecidos como setores ciclicos, também comumente
identificados como n&o essenciais. Em um cenério pandémico, as pessoas tendem a preferir
produtos e servigos necessarios ao dia a dia, afetando as empresas responsaveis por algum
tipo desses bens e consumos (Reis, 2019).

Neste contexto, surgem as hipoteses que sustentam esse estudo:

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paulo 27 a 29 de julho 2022.

HO: a média dos indicadores econémicos e financeiros de 2019 é igual a média dos
indicadores econémicos e financeiros de 2020 nas empresas de consumo ciclico.

H1: a média dos indicadores econémicos e financeiros de 2019 é igual a média dos
indicadores econémicos e financeiros de 2020 nas empresas de consumo ciclico.

Para demonstrar como essas hipdteses sdo sustentadas teoricamente, é possivel
observar negdcios como 0s restaurantes. Essas empresas representam uma significativa
porcentagem das vendas turisticas que no ano de 2019 foi responsavel por 53,3% do
montante das vendas. Os dados encontrados para restaurantes e similares demonstravam a
tendéncia dos consumidores por refeicdes fora de casa, conforme a Confederacdo Nacional
do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC, 2020).

Contudo, o crescimento do setor foi impactado significativamente com o surgimento
da pandemia, asestimativas apontam para uma reducdo do Produto Interno Bruto (PIB) do
setor de 38,9% em relacdo a 2019, de acordo com a Fundacdo Getulio Vargas (FGV, 2020).
Quanto aos restaurantes, Melo (2020), cita dados da Associacdo Brasileira de Bares e
Restaurantes (ABRASEL) para afirmar que as perdas econdmicas estdo na ordem de R$50
bilhdes (Finkler, Antoniazzi & Conto, 2021).

Outro setor afetado € o de moda e acessorios. Diversas marcas tentaram se reinventar
e migrar para o marketing digital e para as vendas online, mesmo com o apoio da tecnologia,
alguns habitos de consumo nao foram ressignificados, por exemplo, a prova de roupa antes
de adiquiri-la. H&bito como esse fizeram o setor perdermercado (D'angelo, 2020).

Ao contrario das crises de 1930 e 2008, a pandemia trouxe quedas financeiras
imediatas a todos os setores econdémicos, a Organizagdo das Nacbes Unidas (ONU) estima
que em todo o mundo havera uma dréstica queda de 3,2% nas suas economias (Silva &
Machado, 2020). Contudo, os mercados estdo altamente volateis e podem, sem ddvidas,
viverem recessfes ainda maiores do que o previsto, agravando a situacdo e exigindo
medidas imediatas.

2. Metodologia

Este estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual o impacto da
pandemia da covid-19 nos indicadores financeiros das empresas de consumo ciclico listadas
na B3? Para isso optou-se por realizar uma pesquisa de carater quantitativo, a qualenvolve a
coleta, andlise e interpretacdo de dados (Creswell & Creswell, 2021) justificada pelas
informacdes das demonstracBes contabeis trimestrais e anuais. Esta pesquisa é descritiva,
pois verifica a hipétese das varidveis coletadas como tentativa de solucdo de um problema
de pesquisa e explora as relacbes dos dados e conexdes ou fatos coletados para estudo
(Cervo, Bervian & Silva, 2007).

Como fonte de dados foram coletados dados das empresas de consumo ciclico da
Bolsa Balcdo Brasil (B3). Os indicadores foram definidos a partir do estudo de Carvalho
(2020) por meio das demonstracfes contabeis — Balanco Patrimonial (BP) e Demonstragédo
do Resultado do Exercicio (DRE), a saber: Receita Bruta, Liquidez Seca, Corrente e
Imediata, Endividamento, Lucratividade e Rentabilidade Sobre o Ativo (ROA) no periodo
de 2019 e 2020, conforme destacado na Figura 1.

Indicador Descricdo Fonte
Receita Bruta 2019 e |(Indica a receita bruta de vendas sem adi¢Oes ou exclusdes de umperiodo.| DR
2020 Formula: Receita bruta trimestral 2019 e 2020.
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Indicador Descricéo Fonte

Liquidez Seca Mede a qualidade da empresa em cumprir com as obrigaces sem a BP
conversdo dos estoques em caixa (vendas). Uma vez que desconsidera o
valor do estoque.

Férmula: (Ativo circulante - Estoques) / Passivo Circulante
Liquidez Corrente Indica a capacidade financeira da empresa em relacdo asobrigacoes de BP
curto prazo.

Foérmula: Ativo circulante / Passivo circulante
Liquidez Imediata Indica a capacidade financeira em caixa e equivalentes de caixa em BP
relagdo as obrigacgdes de curto prazo.
Formula: Disponivel / Passivo Circulante

Endividamento Indica a divida em relacdo ao seu ativo.Férmula: Capital de terceiros / BP
Ativo total
Lucratividade E a representatividade do lucro apds deduzidos custos e despesas,sobre o] DRE

faturamento liquido.
Férmula: Lucro Liquido / Receita Bruta
Rentabilidade Sobre 0 | Apresenta quanto uma empresa obtém de lucro sobre seuinvestimento BP
Ativo(ROA) total.
Formula: Lucro Liquido / Ativo Total
Figura 1. Indicadores coletados no estudo
Fonte: elaborado pelos autores com base em Carvalho (2020).

A escolha dos indicadores foi realizada a partir do trabalho do Carvalho (2020), o
autor menciona o impacto da pandemia da COVID-19 na rentabilidade e no gerenciamento
do capital de giro por meio de diversos indicadores, como os prazos médios de pagamento,
estocagem e recebimento de vendas, durante o periodo de 2015 e 2020. Ademais, relaciona
o capital de giro com o desempenho corporativo quando uma politica agressiva de capital de
giro pode aumentar a lucratividade de uma companhia referenciando uma rapida
arrecadacao e desaceleracdo dos gastos.

Os dados utilizados e descritos na Figura 1 foram operacionalizados comparando
cada trimestre no ano 2019 e 2020, ano em que a pandemia da covid-19 apresentou 0s
primeiros casos no Brasil. Para realizagdo do teste de Wilcoxon foram elaboradas duas
hipbteses, as quais sdo:

HO: a média dos indicadores econdémicos e financeiros de 2019 é igual a média dos
indicadores econdmicos e financeiros de 2020 nas empresas de consumo ciclico.

H1: a média dos indicadores econdémicos e financeiros de 2019 é igual a média dos
indicadores econdmicos e financeiros de 2020 nas empresas de consumo ciclico.

Para analisar os dados coletados, inicialmente, optou-se pelo teste T para avaliar as
hipdteses para duas médias, contudo, apds os testes dos pressupostos percebeu-se que 0s
dados ndo possuem distribuicdo normal. Assim sendo, optou-se pela realizacdodo teste ndo
paramétrico de Wilcoxon para duas médias relacionadas.

A hipétese nula (HO) considera que nédo existe diferenca entre os pares de dados, para
0 teste é considerada a significancia (p-valor) de 0,05, o resultado igual superior a esse valor
considera que as médias sdo iguais. Valores inferiores a 0,05 rejeita-sea hipdtese nula e
consideram as médias dos dados diferentes, conforme hipotese alternativa (H1) (Darski et
al., 2020).

As empresas que compuseram a amostra foram escolhidas pelo critério de negéocios
ciclicos, considerados como ndo essenciais dispostas nos setores de tecido vestuario e
calgados, utilidades domésticas, hotéis e restaurantes, producdo de eventos e shows e
eletrodomeésticos a saber: Arezzo Industria E Comércio S.A.,BK Brasil, C&A Modas S.A,
Cambuci S.A., Cia Fiacao Tecidos Cedro Cachoeira, Cia Tecidos Norte De Minas
Coteminas, Dohler S.A., Grendene S.A., Cia Hering, Hotéis Othon, International Meal
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Company Alimentacao S.A., Karsten S.A., Magazine Luiza S.A., Marisa Lojas S.A.,
Mundial S.A. - Produtos De Consumo, Natura & Co Holding S.A, Pettenati S.A. Industria
Téxtil, Lojas Renner S.A., Guararapes Confeccdes S.A., Cia Tecidos Santanense, Springs
Global Participacoes S.A., S& Paulo Turismo S.A., Technos S.A., Teka-Tecelagem
Kuehnrich S.A., T4F Entretenimento S.A., Unicasa Industria De Mdveis S.A., Via Varejo
S.A., Vulcabras/Azaleia S.A. e Whirlpool S.A.

Devido a indisponibilidade dos dados, as empresas listadas a seguir foram excluidas
da amostra: Alpargatas S.A., Allied Tecnologia S.A, Cvc Brasil Operadora E Agéncia De
Viagens S.A., Empresa Nac Com Redito Part S.A.Encorpar, Smartfit Escola De Ginastica E
Danca S.A., Track & Field Co S.A. e Vivara Participagdes S.A.

3. Descricéo e Analise dos Resultados

Apo6s coletar os dados, foram calculadas as receitas brutas e os indicadores de
liquidez seca (LS), liquidez corrente (LC), liquidez imediata (LI), endividamento trimestral,
indicadores de lucratividade e rentabilidade sobre o ativo (ROA) referentes aos periodos de

2019 e 2020.
Inicialmente observou-se as receitas das empresas listadas, as quais se encontram na
Tabela 1.
Tabela l
Teste de Hipoteses para a Receita Bruta
Trimestre Indicador Significancia Resultado do Teste
1° Receita bruta 0,274 Reter a Hipotese nula
20 Receita bruta 0,010 Rejeitar a Hip6tese nula
3° Receita bruta 0,767 Reter a Hipotese nula
40 Receita bruta 0,127 Reter a Hipotese nula

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

De acordo com o exposto na Tabela 1, as receitas do primeiro, terceiro e quarto
trimestre ndo apresentaram diferencas significativas entre os anos de 2019 e 2020. Contudo,
0 segundo trimestre que compreendeu de abril a junho de 2019 e 2020 apresentou
significancia estatistica que apoiou as diferencas entre as receitas. Isso acarretou na rejeicao
da hipotese nula (HO) para o segundo trimestre, enquanto nos demais trimestres a hipétese
nula (HO) foi mantida, Em outras palavras a média dos dados para o segundo trimestre
apresentaram diferencas entre os anos estudados.

Esse resultado pode ser explicado da seguinte maneira, a pandemia da covid-19 foi
decretada pela Organizacdo Mundial da Saide (OMS) no Brasil em 11 de margo de 2020, ou
seja no final do primeiro trimestre, o que levou as empresas do setor ciclico a paralisarem
suas atividades em virtude da obrigatoriedade do distanciamento social (Rezende, Marcelino
& Miyaji, 2020). Sem poder dar continuidade as operagfes, as companhias viram suas
receitas liquidas cairem devido ao fechamento dos negdcios nos estados brasileiros. A
queda nas vendas foi sentida no periodo subsequente, o que pode explicar a variacao
significativa nas médias das empresas listadas como consumo ciclico.

Tal afirmativa é exemplificada na empresa Lojas Renner S.A a qual apresentou em
suas demonstracdes uma queda de aproximadamente 64,72% das receitas em relacdo ao
segundo trimestre de 2019 quando a receita bruta foi de R$ 2.292.004,00, no mesmo
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periodo de 2020 cairam para R$ 808.506,00. A justificativa apresentada pela companhia
foi o fechamento de 100% lojas fisicas, com reabertura apenas no final de abril.

Na area de alimentacdo a empresa BK Brasil apresentou uma queda de 56,7% em
relacdo ao segundo trimestre de 2019, justificando a queda por meio do fechamento como
principal responsavel, nesse caso o fechamento foi de 60% das lojas fisicas no periodo de
abril e maio. Assim, o impacto ocorreu no segundo trimestre conforme demonstrado no teste
de hipoteses.

Contudo, ao observar os indices de liquidez, os mesmos ndo apresentaram
comportamento distinto entre 0s anos, 0 que levou a aceitacdo da hipdtese nula (HO),
conforme exposto na Tabela 2. O teste abaixo representa o indice de Liquidez Seca.

Tabela 2
Teste de Hipoteses para Liquidez Seca (LS)
Trimestre Indicador Significancia Resultado do Teste
1° LS 0,689 Reter a Hipotese nula
20 LS 0,256 Reter a Hipotese nula
3° LS 0,820 Reter a Hipotese nula
40 LS 0,940 Reter a Hipotese nula

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Como pbdde ser observado na Tabela 2, mesmo com o segundo trimestre
apresentando significancia menor comparada aos demais, o resultado do teste leva a
aceitacdo da hipotese nula (H0), ou seja, considera as médias iguais, em todos os trimestres.

Assim como na Tabela 1, a principal diferenca ocorreu no segundo trimestre, no qual
foi o periodo mais rigido da pandemia. De abril a julho de 2020, as restri¢desde circulacao
de pessoas e de isolamento social impostas pelos municipios e estados, com o intuito de
conter o avango do virus, provocaram impactos diretos no emprego e renda da populacao
(Silva & Silva, 2020). Isso explica a diferenga da significancia do segundo trimestre em
comparacdo aos demais, principalmente pelo indice de Liquidez Seca, no qual representa a
porcentagem de dividas a curto prazo em condi¢des de serem liquidadas com o uso de
disponivel e valores a receber (Pereira, 2018).

Como as empresas em sua maioria ndo estavam operando, ou estavam com boa parte
do processo interrompido, a disponibilidade para arcar com dividas no curto prazo foimenor.
Porém, nos dois trimestres seguintes os indices melhoraram significativamente, mostrando a
rapida recuperacdo das empresas e obtendo resultados semelhantes em comparacéo a 2019.

O ‘novo normal’ como foi denominado, provocou mudangas no comportamento dos
consumidores e levou a sazonalidade mesmo em mercados estaveis. Em um curto espacgo de
tempo as organizagdes precisaram criar métodos e ferramentas para se adequar ao contexto
pandemico. Diversas empresas passaram a realizar seus atendimentos de maneira remota,
aderindo ao home office, além de diversos métodos de distanciamento social impostos ao
dia a dia.

Quanto ao indice de Liquidez Corrente, o intuito é demonstrar o ativo da empresa
perante o0 passivo, ambos no curto prazo. O indice de Liquidez Corrente relaciona
disponibilidades e obrigacGes de curto prazo (Pereira, 2018), sendo a divisdo do Ativo
Circulante, pelo Passivo Circulante.
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Tabela 3
Teste de Hipoteses para Liquidez Corrente (LC)
Trimestre Indicador Significancia Resultado do Teste
1° LC 0,787 Reter a Hip6tese nula
20 LC 0,275 Reter a Hip6tese nula
3° LC 0,247 Reter a Hip6tese nula
40 LC 0,754 Reter a Hip6tese nula

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Conforme apresentado na Tabela 3, o resultado do teste também reteve a hipotese
nula (HO) em todos os trimestres, com destaque ao 2° e 3° trimestre, que assimcomo
no indice de liquidez seca, teve uma pequena diminuicdo na significancia. O menor valor
para significancia se manteve até o terceiro trimestre.

Isso se deu pelo fato de que mesmo com a diminuicdo nas vendas de modo geral, 0s
custos variaveis também diminuiram, deixando quase que estagnado, principalmente perante
aos estoques, fazendo com que em relacdo a 2019 ndo tenha acontecido uma mudanca
significativa.

Na Tabela 4 tem-se o indice de Liquidez Imediata,o qual analisa a disponibilidade da
empresa perante as obrigacfes existentes no curto prazo.

Tabela 4
Teste de Hipdteses para Liquidez Imediata (LI)

Trimestre Indicador Significancia Resultado do Teste
1° LI 0,658 Reter a Hipotese nula
2° LI 0,214 Reter a Hipotese nula
3° LI 0,239 Reter a Hipotese nula
40 LI 0,567 Reter a Hipotese nula

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Apos andlise da Tabela 4, viu-se uma padronizacdo se comparada a Tabela 3,
apresentando hipotese nula (HO) em todos os trimestres, também com pequena diminuicao
na significancia nos trimestres 2 e 3.

A liquidez imediata, representa a porcentagem de dividas a curto prazo em condicgdes
de serem liquidadas imediatamente (Pereira, 2018), ou seja, 0 que a empresa tem em seu
caixa. O crescimento exponencial do E-commerce (abreviacdo de electronic commerce
(comércio eletronico) foi alavancado com a chegada da internet, facilitando o processo de
compra e venda. No inicio, apenas pequenos produtos eram comercializados como CD's,
DVD’s e livros. Nos dias de hoje sdo comercializados carros, casas, avides, obras de artee
qualquer outro tipo de produto de luxo. O E-commerce passou a abranger uma gama de
diferentes tipos de negocios, desde sites destinados a consumidores, leildes, bens e servigos
e organizacgdes (Mendonga, 2016).

Durante a pandemia, foi um fator muito importante para que o teste apresentasse
hipdtese nula (HO), pois segurou a queda das disponibilidades mesmo no periodo mais
severo da pandemia. A Magazine Luiza, por exemplo, foi uma das pioneiras desse sistema,
introduzindo e divulgando-o antes mesmo da pandemia, se sobressaindo perante os demais
concorrentes, fato esse que é confirmado pelas proprias demonstracfes financeiras da
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empresa, com seu E-commerce crescendo 121% no quarto trimestre de 2020, atingindo
R$9,5 bilhdes e 64% das vendas totais. Outro fator que contribuiu foi o incentivo tanto
financeiro quanto fiscal, com maior flexibilidade para empréstimos, parcelamento de
dividas, conforme mostra a Tabela 5 relacionada ao endividamento.

Tabela 5
Teste de Hipdteses para Endividamento
Trimestre Indicador Significancia Resultado do Teste
1° Endividamento 0,611 Reter a hipétese nula
20 Endividamento 0,837 Reter a hipétese nula
3° Endividamento 0,170 Reter a hipétese nula
40 Endividamento 0,027 Rejeitar a hipdtese nula

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

A Tabela 5 considerou a divida das companhias em rela¢do ao ativo. Como pode
ser observado nos trés primeiros trimestres ndo ocorreram grandes alteracdes no resultado
do teste de hipdteses, o qual demonstra que as médias sdo iguais e retem a hipdtese nula
(HO). Porém, a mesma hipotese é rejeitada no quarto trimestre, acarretando na aceitacdo da
hipotese alternativa (H1) que apresenta o endividamento das empresas em relagcdo ao mesmo
trimestre no ano de 2019 e 2020.

As empresas estavam operando em 2019 sem restri¢cbes de suas atividades, o que
proporcionou manter um resultado positivo para o primeiro trimestre do ano seguinte,
quando a pandemia foi decretada e os primeiros impactos foram vivenciados pelas empresas.
Com a retomada de parte das atividades, foram elaboradas medidas governamentais de
suporte econdbmico com o objetivo de ampliar o crédito para empresas de pequeno porte,
além de renegociacdo de dividas e ampliacdo de beneficios (Silva & Silva, 2020), oque pode
justificar a diferenca no 4° trimestre quando os beneficios oferecidos compdem o capital de
terceiros da organizacdo o que € a base para o calculo do endividamento.

Neste contexto, Rezende, Marcelino e Miyaji (2020) ainda citam fatores que
influenciam na demanda, por exemplo a mudanga no comportamento do consumidor, que
mudou para bens preferencialmente essenciais, juntamente com osincentivos financeiros é
possivel justificar o impacto no 4° trimestre quando as empresas comegaram a recuperar as
atividades. Contudo, as acbes ndao foram suficientes para reduzir o impacto do
endividamento no final do exercicio.

A empresa Hoteis Othon citou em suas demonstraces no final de 2020 uma divida
bruta composta por empréstimosde R$ 1.217.000,00; a empresa Alpargatas S.A também
evidenciou a aquisicdo de empréstimos para amenizar os impactos da Covid-19. Outra
companhia que destaca 0 aumento com relacdo ao endividamento é a Arezzo S.A, o
endividamento total foi de R$ 634,3 milhdes em relacdo a R$ 180,8 milhdes no quarto
trimestre de 2019. A companhia relatou aquisicdo de empréstimos que totalizaram de R$
444.1 milhdes para complementacdo de caixa em marco, impactando diretamente no capital
de terceiros para 0s proximos periodos.

Também foi observada a lucratividade das empresas em 2019 e 2020, que
compreende o célculo do Lucro Liquido pelas Vendas Brutas, também conhecido como
margem de lucro sobre as vendas (Pereira, 2018), o resultado do teste de hipdteses pode ser
observado na Tabela 6.
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Tabela 6

Teste de Hipdteses para a Lucratividade
Referéncia Indicador SignificAncia Resultado do Teste
2019/ 2020 Lucratividade 0,177 Reter a hipétese nula

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

De acordo com o exposto na Tabela 6, o resultado sugere aceitar a hipotese nula
(HO), em que as médias sdo iguais entre os anos. E possivel explicar esse resultado ao
mencionar que algumas das empresas que sofrerem o impacto da pandemia conseguiram
manter suas atividades com a adaptacdo ao cenario, uma vez que as vendas passaram do
comércio fisico para o comércio on-line e fortalecimento do modelo de delivery (Britez,
Fernandez & Frank, 2020).

Assim, mesmo com a paralisacdo das atividades por um periodo, a mudanca para as
vendas remotas pode explicar como as vendas ndo foram afetadas significativamente qundo
observadas no formato de consolidado, tais medidas para reinventar a forma de comércio
fizeram com que alguma empresas mitigassem os efeitos da pandemia (Brito, Borges, Santos
& Brito, 2021).

A Via Varejo no primeiro trimestre de 2020 apresentou uma receita bruta 0,9%
superior ao mesmo periodo de 2019, assim considerando que nem todas empresas nao
essenciais apresentaram impacto negativo nas vendas em relacdo ao ano de 2019 e 2020. A
empresa Grendene S.A destacou em seu relatério o auxilio emergencial como medida de
influéncia positiva quando aumentou o crédito dos consumidores, no mesmo periodo foi
observado o crescimento dos pedidos e consequentemente a Receita Bruta da companhia foi
de R$ 1.802,2 milhdes segundo a empresa “o melhor segundo semestre da historia”.

A companhia Fiac¢do Tecidos Cedro Cachoeira evidenciou uma recessdo em 2020 na
receita bruta de 8%, entretanto, o lucro bruto aumentou em 36% uma referéncia ao retorno
da producdo e capacidade produtiva apds a paralisacdo em conjunto com a retomada do
mercado, isso manteve a lucratividade ainda baixa com um indice que representa -0,02 e -
0,07 em 2019 e 2020. Em relacdo a receita bruta, nota-se que o resultado negativo ja foi
constatado em 2019 (periodo pré-pandemia), ao final do exercicio a pandemia ndo teve
influéncia significativa no indice, conforme teste de hipéteses.

Por fim, foi realizado o teste de hipdteses para a variavel Rentabilidade Sobre o
Ativo (ROA), a qual representa o retorno sobre o ativo da companhia (Carvalho, 2020),
conforme Tabela 7.

Tabela 7

Teste de Hipdteses para a Rentabilidade Sobre o Ativo (ROA)
Referéncia Indicador Significancia Resultado do Teste
2019/ 2020 ROA 0,127 Reter a hipétese nula

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

A Tabela 7 demonstra o resultado do teste de hipdteses e sugere reter a hipotese nula
(HO), na qual as médias entre os anos séo similares. Semelhante ao indice de lucratividade
discorrido anteriormente, o ROA foi calculado anualmente, mesmo com a interrupgédo das
atividades entre o final do primeiro trimestre e iniciodo segundo, o acumulado do ano pode
justificar um impacto menor no indice.

Os impactos foram sentidos apenas no inicio do segundo trimestre de 2020, porém,
muitas companhias mostraram adaptacdo ao momento, além dos incentivos monetarios com
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flexibilizacdo de empréstimos e negociacdo de juros que colaboraram para manter as
vendas, ao final de 2020 as empresas j& contavam com o retorno parcial das atividades e
com as flexibilizacbes. Em 2019 o pais se encontrava em recuperacdo da crise de
instabilidade da oferta e demanda em 2014/2017, a pandemia apenas agravou ou ndo alterou
significativamente a rentabilidade dessas empresas conforme apresentado no teste de
hipoteses (Silva & Silva, 2020).

Conforme visto nas analises anteriores, as empresas apresentaram um impacto em
relagdo ao periodo anterior, mas somente nas receitas brutas e endividamento, enquanto os
outros indices se mantiveram estaveis. O efeito da paralisacdo afetou diferentemente cada
companhia, a exemplo de empresas como a Magazine Luiza e Arezzo S.A que em seus
relatorios destacaram o modelo de vendas on-line implantado anteriormente a pandemia e
bem aceito por clientes como principal ferramenta de para sustentar as atividades quando o
comeércio fisico ndo poderia operar.

Ao mesmo tempo em que empresas de prestacdo de servicos como a Smart Fit que ja
em 2019 realizou uma capitalizacdo para aceleracdo dos negdcios (0 que pode explicar a
estabilidade dos indices). A companhia precisou mudar ou atualizar a forma de operagao
que focava na prestacdo de servicos de atividades fisicas, em grande parte em modalidade
presencial a mesma, a atividade teve influéncia direta na gestdo publica quando cada
regido retomou as atividades em periodos diferentes, a companhia destaca a reabertura de
em média 65% no Brasil, enquanto em outras regides da América Latina a retomada foi de
apenas 41%. No Chilee Peru o fechamento foi durante quase todo o periodo da pandemia.

Com a variagédo de reabertura e, consequentemente, de geracéo de receitas, a receita
bruta reduziu em 37,2% em relacdo a 2019 destacado pela companhia, uma consequéncia do
processo de retorno as atividades, possibilitando observar os diferentes comportamentos e
medidas ao longo dos dois periodos em diferentes tipos de empresas e atividades sendo
influenciada de formas diferentes pela pandemia e pelo retorno do comércio.

4. Consideracoes Finais

Este estudo buscou responder a seguinte questdo “Quais os impactos (ou ndo) da
pandemia da covid-19 nos indicadores financeiros das empresas de consumo ciclico listadas
na B3?”. A partir do problema proposto foram elaboradas possiveis explicacdes.

Foi possivel identificar pontos de divergéncia com alguns estudos mencionados nesta
pesquisa, a exemplo de Rezende, Marcelino e Miyaji (2020) que apresentam um impacto
negativo nas empresas do segmento ciclico. As varidveis utilizadas neste estudo
apresentaram certa estabilidade no periodo pré e durante a pandemia, com excessdo das
receitas e do endividamento em periodos especificos, quanto aos demais periodos é
constatada a estabilidade nos indicadores.

Conforme identificado na analise das receitas, a pandemia foi declarada no Brasil no
final do primeiro trimestre de 2020, 0 que manteve as receitas no primeiro trimestre devido
aos resultados de janeiro e fevereiro, a paralisacdo ocorreu entdo por definitivo no inicio do
segundo trimestre com adocdo do isolamento e a defini¢do de atividades essenciais (Dantas,
2020). O reflexo da pandemia pode ser observado no segundo trimestre, a exemplo do
impacto negativo na analise das receitas brutas a partir do fechamento e paralisacdo das
atividades.

Empresas como a Cambuci S.A, por exemplo, demonstrou em seu relatério referente
ao periodo estudado, evidenciou uma queda de 83,8% na receita bruta em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior, ja no relatorio seguinte (3° trimestre) apresentou em seus relatorios
um aumento de 378% nas vendas realizadas, situacdo apresentada também por outras
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empresas do ramo.

Um dos principais fatores que contribuiram para a estabilidade foi a mudanca nos
meios de comercializacdo e o fortalecimento em companhias que ja possuiam ransacoes pelo
0 E-commerce. Algumas empresas apresentaram dificuldades, por exemplo, a Cambuci
citada anteriormente, isso devido ao fato de ainda ndo terem um sistema desenvolvido para
esse mercado. J& a Magazine Luiza, que foi uma das pioneiras desse moderno sistema,
introduzindo e divulgando-o antes mesmo da pandemia, sobressaindo-se perante os demais
concorrentes.

Conforme evidenciado, as empresas se comportam de formas diferentes no periodo
analisado, 0 que mostrou uma estabilidade nos indicadores. Britez, Fernandez e Frank(2020)
destacam que a evolucdo na forma de vendas para o comércio on-line foi tdo grande que o
processo de aceitacdo e adaptacdo de comerciantes e clientes levou semanas, 0 que sem 0
isolamento obrigatorio devido a pandemia levaria anos, o que justifica a continuidade dos
negacios.

Também o estudo apresentou uma estabilidade durante o ano e divergéncia no gquarto
trimestre no indice de endividamento. Uma possivel explicacdo estd nos beneficios que
foram concedidos para conter 0s impactos tanto para pessoas juridicas quanto fisicas (Britos,
Borges, Santos & Brito, 2021), embora as vendas foram estaveis o cenario ainda era
imprevisivel e a demanda ainda maior para itens essenciais.

Neste contexto, ocorreram flexibilizacbes para empréstimos e no pagamento de
dividas, muitas empresas analisadas evidenciaram a aquisic¢do de capital ja no inicio de 2020
e também no final do periodo com finalidade de subsidiar as operagdes e infraestrutura do
trabalho em home office, também pode ser destacada a antecipacdode férias e encargos com
demissdes (Modesto, Souza & Rodrigues, 2020).

Quanto aos demais indices foi possivel observar a capacidade de adaptacdo ao novo
cenario de restri¢cbes, bem como a aceitacdo de novas formas de operar tendo o e-commerce
como ponto chave para manter as atividades. Outras ferramentas podem ser destacadas, por
exemplo, o delivery e também a possibilidade de operacdes em drive-in. De modo geral as
empresas de consumo ciclico analisadas neste estudo se mostraram eficientes mesmo com o
as paralisagdes, muitas destacaram um aumento significativo nas receitas, estabilidade na
liquidez e bons resultados na lucratividade.

Diante do exposto, algumas reflexdes podem ser feitas, considerando as restricdes a
partir da ocorréncia da pandemia, a continuidade dos negdcios e, consequentemente, dos
postos de trabalho, € resultado de um esfor¢o conjunto. As organizacbes se adaptaram,
buscando estabelecer outras formas de comercializacdo, de trabalho (home office) e de
relacionamentos (drive-in). Essas acfes visam dar continuidade aos negdcios enguanto as
restricbes permanecem. Contudo, com o desenvolvimento da pandemia, o ano de 2020
trouxe a institucionalizacdo dessas praticas nas organizacdes, mentendo 0s negdcios ativos.

Outro ponto foi a participacdo das acbes colocadas nas politicas publicas para
flexibilizar empréstimos e adiar o pagamento de dividas. O papel dos governantes é
fundamental na continuidade das organizacbes e fortalecimento econdmico do pais,
principalmente quando se trata de consumo ciclico em que diversas atividades foram
enquadradas como nado essenciais.

O enfrentamento a pandemia ndo dependeu, tdo pouco dependera somente da
compnhias, mas de um esfor¢o conjunto que envolve estratégias no setor privado e agdes do
poder publico. A medida que as organizagOes utilizam sua expertise e rapidamente
modificam suas estratégias nas operagdes e na forma em que atendem ao mercado
consumidor, o poder publico contribui com mudancas nos mecanismos de controle e novas
regras a serem seguidas.

Desta forma, este estudo contribuiu para compreender os impactos da covid-19 nas
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empresas de um setor especifico, dado que a pandemia é algo ainda pouco explorado e em
andamento. Ademais, foi possivel contribuir para as discussdes a respeito do comportamento
dos indicadores econémicos e financeiros em tempos de crise, inclusive na mudanca de
comportamentos estratégicos das organiza¢des que levam a sua continuidade.

Como estudos futuros sugere-se realizar uma analise comparativa entre diferentes
setores, bem como analisar os impactos nos anos de sucederem a pandemia da covid-19. Por
fim, é possivel realizar estudos comparativos em diferentes nacées.
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