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RESUMO

Em 2020, face a crise provocada pela pandemia da COVID-19, a economia do pais foi
afetada em diversos graus, atingindo as organizac6es de forma brutal no segundo semestre
do ano. As consequéncias das medidas de protecdo destinadas a conter o surto, como 0
distanciamento social e a quarentena, levaram ao encerramento de varios negocios,
forgando as empresas a reinventarem-se e enfrentarem um cenario desafiante & medida
que tentam superar os danos que a Crise causou e esta a causar aos seus negocios. Este
estudo tem como objetivo verificar o desempenho econdmico e financeiro destas
empresas através da andlise de: Indicadores de liquidez, que avaliam a capacidade da
organizacdo em cumprir as suas obrigacOes; Indicadores de rentabilidade, que avaliam a
rentabilidade das atividades que desenvolve; Indicadores de endividamento, que
determina a composicao da estrutura de capital. A conclusdo foi de que existem diferencas
nos resultados alcancados pelas empresas do mesmo segmento e que o0 seu desempenho
depende das a¢des tomadas por cada companhia.

Palavras-chave: indices financeiros, Pandemia, Varejo.



ABSTRACT

In 2020, faced with the crisis caused by the COVID-19 pandemic, the country's economy
was affected to varying degrees, brutally hitting organizations in the second half of the
year. The consequences of the protective measures aimed at containing the outbreak, such
as social distancing and quarantine, have led to the closure of several businesses, forcing
companies to reinvent themselves and to face a challenging scenario as they try to
overcome the damage that the crisis has caused and continues to cause to their businesses.
This study aims to verify the economic and financial performance of these companies
through the analysis of: Liquidity indicators, which assess the organization's ability to
meet its obligations; Profitability indicators, which evaluate the profitability of the
activities they execute; Debt indicators, which determine the composition of the capital
structure. The conclusion was that there are differences in the results achieved by
companies in the same segment and that their performance depends on the actions taken
by each company.

Key words: Financial ratios, pandemic, retail.
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1 INTRODUCAO

Surgiu na China em 2019, na cidade de Wuhan, um novo tipo de coronavirus,
rapidamente a doenca se espalhou e alcangcou todos os paises do planeta, causando a maior
pandemia desde a gripe espanhola em 1918. Para tentar conter o contagio e a consequente
propagacdo da doenga, governos do todo o mundo optaram por colocar em pratica
diversas medidas de isolamento, que incluiram fechamento de escolas e do comércio,
interrupcao da producdo industrial e fechamento de fronteiras (G1, 2020). Na China, onde
0 surto comecou, o PIB caiu 6,8% no 1° trimestre de 2020, na primeira contracdo desde
1992, quando dados trimestrais oficiais do PIB comecaram a ser publicados no pais (G1,
2020).

Segundo Carvalho et al (2021), o Brasil ja se encontrava numa situacdo econémica
desfavoravel quando a pandemia atingiu o pais, o crescimento tinha sido baixo nos
ultimos anos, as familias estavam endividadas, as contas publicas fragilizadas e a taxa de
desemprego elevada, a chegada da COVID-19 s6 agravou esse cenario. Entre 1,3 milhdo
de empresas que na primeira quinzena de junho de 2020 estavam com atividades
encerradas temporaria ou definitivamente, 39,4% apontaram como causa as restricdes
impostas pela pandemia do novo coronavirus (IBGE, 2020). Outro nimero importante é
0 do desemprego, que alcangou quase 15 milhdes de brasileiros no 1° trimestre de 2021,

segundo Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) (G1, 2021).

A pandemia também provocou mudancas na forma das empresas de varejo
atuarem, as que ja realizavam vendas pela internet intensificaram essa pratica, e as que
ainda ndo haviam comegado tiveram que se adequar a nova realidade. Pequenos lojistas
que ndo tinham condicdes de criar suas proprias plataformas de vendas virtuais, passaram
a utilizar os marketplaces de grandes companhias, que autorizam terceiros venderem em
seus sites em troca de comissao, para vender seus produtos (Santos, Dib 2020). Uma
pesquisa feita pela FGV revelou que 49,7% das empresas sondadas ndo faziam vendas
online antes da pandemia, em junho de 2021 esse numero caiu para 20,2%. Antes da
pandemia a participacdo do e-commerce no faturamento das empresas do varejo era de
9,2% em média, em junho de 2021 esse nimero aumentou para 21% (ESTADAO, 2021).



A pandemia da COVID-19 mudou a forma de produzir e consumir produtos e
servigos, acelerando a digitalizacdo e uso da internet nesses processos. Segundo dados da
Ebit Nielsen (2020), o faturamento do e-comemerce brasileiro no 1° semestre de 2020 foi
de 38,8 bilhdes, mais de 10% maior quando comparado a0 mesmo periodo do ano
passado. Assim sendo, esse trabalho se propde em responder a seguinte questdo: Qual o
impacto da pandemia no desempenho de empresas do setor de varejo de eletrodomésticos
nos anos de 2019 a 20217?

1.1 JUSTIFICATIVA

O Brasil sofre os impactos da pandemia do coronavirus na economia desde o
inicio de 2020, principalmente a partir de margo, apds o decreto da quarentena. Segundo
calculos, as perdas diretas impostas ao comércio pela crise provocada pelo novo
coronavirus entre fevereiro de 2020 e julho de 2021 chegaram a um volume de R$ 873,4
bilhdes. Segmentos como informaética, vestuario e cal¢ados tiverem forte queda,
enguanto isso, supermercados, produtos alimenticios e bebidas foram no caminho
contrario e obtiveram ganhos (PODER 360, 2021).

Diante disso, as empresas precisaram se reestruturar. A nova tendéncia é o
modelo digital, de acordo com dados da ABComm (Associacdo Brasileira de Comércio
Eletrdnico), apenas 5% do faturamento do varejo no Brasil era oriundo do comércio
eletronico em 2019 (G1, 2020). Em 2021, esse nimero atingiu 11,6 %, mostrando um
aumento significativo das vendas online ap6s o inicio da pandemia (Isabella, 2022).
Existe ainda margem para crescimento, hoje, para realizarem suas compras, 0s
consumidores podem usar diversos tipos de dispositivos (celulares, smartphones,
tablets, computadores) e canais (online, offline). (Guissoni, 2017). Algumas empresas
usaram a estratégia do omnichannel, que visa utilizar de forma simultanea e interligada
os diferentes canais de comunicacéo e divulgacéo, para oferecer uma melhor

experiéncia aos clientes.

Dentre estudos nacionais, muitos trabalhos analisaram o contexto de indicadores
de desempenho durante a pandemia, foram localizados os estudos de Medeiros (2021),
Marim, Coelho e Bueno (2021), Nunes e Sampaio e Silva (2022), Brasileiro (2021),
Caetano (2021), dos Santos (2022), Vieira e Borel (2020) e da Silva (2021).



Dessa forma, identificou-se uma lacuna a ser investigada, relacionada aos
impactos da pandemia de Covid-19 sobre o desempenho organizacional das companhias
do setor de varejo de eletrodomésticos. Diante do exposto, o presente trabalho se
justifica pela necessidade de analise do desempenho dessas empresas durante a
pandemia do Covid-19, em virtude da importancia do varejo para a economia brasileira
e das profundas transformacdes digitais que o pais esta passando, assim como as futuras

consequéncias que irdo causar.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVOS GERAIS

Avaliar qual o efeito causado pela pandemia sobre o desempenho organizacional
de empresas do setor de varejo através da analise das demonstraces contébeis de 2019,
2020 e 2021.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Realizar a analise das demonstra¢des contabeis de empresas do
setor de varejo;

o Realizar o comparativo dos resultados encontrados;

o Identificar os impactos da pandemia sobre as empresas

analisadas.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 PANDEMIA DE COVID-19

Durante a histdria, a humanidade ja enfrentou diversas crises sanitérias, é
provavel que as primeiras grandes civilizacdes tenham sofridos com epidemias. No
século X1V, a peste negra foi responsavel pela morte de aproximadamente 25% de
populacdo do continente europeu. No ultimo século, podem ser citadas as pandemias de
gripe por HIN1 em 1918, por H2N2 em 1957-58, por H3N3 em 1968-69 e por H5N1
nos anos 2000 (SANTOS, 2021).

Sobre as pandemias no Brasil:

Estima-se que a c6lera tenha causado o ébito de 200.000 pessoas
entre 1855 e 1856. No seculo XX, o pais passou pela sétima pandemia de
cOlera, entre os anos de 1991 e 1996, com mais de 150 mil casos
notificados19. Epidemias de variola e febre amarela foram favorecidas pelas
condices insalubres das cidades brasileiras, tendo impacto no comércio
maritimo e na vida econdmica da populacdo (SANTOS, 2021).

Em dezembro de 2019, na cidade chinesa de Wuhan, foram detectados os
primeiros casos de Covid-19, pessoas que estiveram no mercado local foram as
primeiras a apresentarem sintomas da doenga. Cientistas acreditam que 0 novo
coronavirus é resultado da transmissdo de animais infectados, que provavelmente
estavam sendo vendidos no mercado de Wuhan, para humanos (ALDERETE et al.,
2020).

O Sars-cov-2 é um virus da familia Coronaviridae que vem causando a Covid-
19, uma doenca altamente contagiosa, transmitida de pessoas a pessoa e incluem
sintomas como: febre, tosse e dificuldade de respirar, que em casos graves podem
evoluir para uma pneumonia com insuficiéncia respiratdria aguda grave, podendo
causar a morte. (NOGUEIRA E SILVA, 2020).

Sobre os impactos gerados pela pandemia, podemos afirmar que:

A crise gerou impactos dramaticos na pobreza e na desigualdade
globais. A pobreza global aumentou pela primeira vez em uma geracdo, e as
perdas desproporcionais de renda entre as populac¢fes desfavorecidas levaram
a um aumento dréastico da desigualdade entre os paises e dentro deles. De
acordo com dados de uma pesquisa do Banco Mundial divulgada em 2021,
entre os trabalhadores com apenas o primeiro ciclo do ensino fundamental, o
desemprego temporario aumentou em 70% de todos os paises em 2020. As
perdas de renda também foram maiores entre jovens, mulheres, trabalhadores



auténomos e trabalhadores temporarios com niveis mais baixos de
escolaridade. (World Bank, 2022).

Como consequéncia da pandemia, o Brasil teve seu Produto Interno Bruto (PI1B),
que é a soma de todos os bens e servi¢os finais produzidos no pais, reduzido em 4,1%
em 2020, sendo esse, o terceiro pior resultado anual desde 1948. A agropecuéria foi o
unico setor que registrou alta, aumentando 2%, no caminho inverso, o setor de servigos
foi o mais afetado, tendo queda de 4,5% (G1, 2020).

2.2 VAREJO NO BRASIL

O éxodo rural e o processo de industrializagdo foram fatores que impulsionaram
o0 estabelecimento de grandes lojas de departamentos no Brasil, algumas das mais
importantes varejistas apareceram no inicio do século XX, como a Casas
Pernambucanas (1908), a Etablissements Mestre et Blatgé — Mesbla (1912) e o Mappin
Stores (1913). Essas lojas ofereciam produtos baratos e com grande variedade, e
surgiram para atender a demanda de uma populacdo cada vez mais urbana, que vivia em
um ritmo mais acelerado (VAROTTO, 2018).

Até meados 0s anos 50, o varejo de alimentos era composto basicamente por
armazéns, emporios e mercearias, a partir dai comecaram a surgir 0s supermercados que
utilizavam o sistema de autosservico, entre eles o Pao de Acucar, que tornar-se-ia a
principal rede supermercadista do pais. Em 1966, é inaugurado o Shopping Center
Iguatemi, o primeiro do pais, tendo dificuldade para competir com o comércio de rua no
primeiro momento, mas depois conseguindo se firmar e atrair os consumidores. No
inicio, os shoppings foram construidos em regides de alto poder aquisitivo, com o
passar do tempo o modelo se popularizou e se espalhou por outras regides, atingindo

pessoas de varias classes sociais (VAROTTO, 2018).

2.3 AVALIACAO DE DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

Avaliacdo de Desempenho Organizacional (ADO) é o processo de gestao
utilizado para construir, fixar e disseminar conhecimentos por meio da identificagéo,

organizacdo, mensuracdo e integracdo dos aspectos, de um determinado contexto,



julgados relevantes para medir e gerenciar o desempenho dos objetivos estratégicos da
organizacdo (VALMORBIDA et al., 2012). Por meio desta, a gestdo da organizacdo
torna-se capaz de monitorar, comparar e, inclusive, corrigir seu desempenho, tornando-
se assim a base para a continuidade da organizacdo em um ambiente de competicédo
(MACEDO E CORRAR, 2009).

A avaliacdo envolve atribuir um valor ao que a organizagédo considera relevante
em relacdo aos objetivos estratégicos da organizacgdo, descrevendo seu nivel de
desempenho para facilitar acdes de melhoria (DUTRA, 2005). Um processo eficaz de
medicdo de desempenho financeiro da suporte ao processo de tomada de decisdo de
uma organizagao quando dados financeiros relevantes para sua situacdo séo solicitados

devido a necessidades estratégicas e diferenciadas SOUZA (2005).

As principais ferramentas para fazer a avaliacdo do desempenho organizacional

sdo apresentadas no Quadro.

Quadro 1 - Principais ferramentas de avaliacdo do desempenho organizacional

Ferramenta Autor Descricéo

Ajuda a empresa a definir seus objetivos
estratégicos e traduz esses objetivos em
medidas de desempenho.

Performance (Keegan, Eiler e
Measurement Matrix |Jones, 1989)

Piramide construida em quatro niveis que

Performance Pyramid mostra as ligacdes entre a estratégia

System (Lynch e Cross,1991) organizacional com os objetivos
operacionais.

Performance (Filtzgerald, Centrado em seis dimensdes que buscam

Measurement System | Johnston, Brignall, ligar os sistemas de AD com a estratégia e

for Service Industries | 1991) competitividade.

E baseado em quatro perspectivas
(financeira, clientes, processos internos e
aprendizagem e crescimento). Tem como
principal foco ligar a estratégia as atividades
operacionais.

(Kaplan e Norton,

Balanced Scorecard 1992, 1996)




Integrated
Performance
Measurement System

(Bititci, Carrie e
MacDevitt, 1997)

Destaca dois principais aspectos da medicao
de desempenho: integracdo das diversas
areas de negdcios e a implantacéo das
politicas e estratégias. Baseia-se em quatro
niveis: corporativo; unidades de negocios;
atividades; e processos.

Performance Prism

(Neely, Adams e
Kennerley, 2002)

Objetiva medir o desempenho de toda a
empresa. Cada face do modelo prisma
corresponde a uma &rea de analise: a
satisfacdo dos interessados; estratégias; 0s
processos; capacidades; e contribuigdo dos
interessados.

Organizational
Performance
Measurement (OPM)

(Chennell,
Dransfield, Field et
al., 2000)

Foco nas Pequenas e Médias Empresas e esta
baseado em trés principios: alinhamento
estratégico; processos; e envolvimento de
todos os niveis organizacionais.

Integrated
Performance
Measurement for
Small Firms

(Laitinen, 1996,
2002)

Foco nas Pequenas e Médias Empresas. E
baseado em sete dimensdes, duas internas
(financeiro e competitividade) e cinco
externas (custos, fatores de producéo,
atividades, produtos e receitas).

Fonte: Nascimento, Bortoluzzi, Coelho, Coelho e Ensslin (2010).

2.4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

(RIBEIRO, 2018, p. 307) define a analise das demonstracfes contibeis como:

A anélise de Balangos é uma técnica contabil, que consiste no exame
e na interpretacdo dos dados contidos nas demonstragdes contabeis, com o
fim de transformar esses dados em informagcdes Uteis aos diversos usuarios da

contabilidade.

Segundo Assaf Neto (2020), a analise de balango tem como objetivo evidenciar

a posicao econdmico-financeira atual de uma companhia, além disso, é possivel

verificar os motivos que a fizeram chegar nessa posicéo e fazer projecoes de resultados




futuros. Para isso, sdo utilizadas as informacdes divulgadas pelas empresas atraves de

seus demonstrativos contabeis.

“A andlise de balangos encontra seu ponto mais importante no calculo e
avaliacdo do significado de quocientes, relacionando principalmente itens e grupos do
Balango ¢ da Demonstragio do Resultado” (IUDICIBUS, 2016, p. 29).

2.5 ESTUDOS ANTERIORES

Medeiros (2021) analisou os impactos da pandemia na situa¢do econdmico-
financeira de empresas de varejo de moda do Brasil. Devido a crise, as empresas
optaram por captar recurso para manter suas operagdes, mantendo altos indices de
liquidez, mas sacrificando a rentabilidade, ndo melhorando o desempenho desses
indices em 2020.

Marim, Coelho e Bueno (2021) analisaram os reflexos da Covid-19 nos
indicadores de rentabilidade das empresas do setor de varejo listadas na B3. Como
resultado da pesquisa, percebeu-se que houve queda na rentabilidade média para os
indicadores ROA, ROE e ROI das 6 companhias consideras na pesquisa quando

comparado o segundo trimestre de 2020 com o mesmo periodo em 2019.

O estudo de Nunes e Sampaio e Silva (2022) fez uma analise sobre os niveis de
endividamento das empresas de comércio do setor varejista da B3. Foi observado que a
crise causada pela pandemia de Covid-19 causou impactos negativo em alguns aspectos.
As empresas pesquisadas tiveram alto indice de endividamento no curto prazo,

evidenciando a necessidade de capital de terceiros para cumprir suas obrigacoes.

Brasileiro (2021) buscou analisar a influéncia da acelera¢do do e-commerce nos
indices econdmico-financeiros das empresas B2W, Magazine Luiza e Via Varejo no
cenario da pandemia da Covid 19. Através do estudo percebeu-se que 94% dos indices
da B2W apresentaram melhora em relagéo a 2019, enquanto a Magazine Luiza
apresentou somente 17% e a Via Varejo 67%. No entanto, ndo foi possivel afirmar que
a evolucdo positiva dos indices da B2W e Via Varejo foi em consequéncia da

aceleracdo do e-commerce devido a pandemia da Covid-19.

Dos Santos (2022) Buscou analisar o capital de giro liquido e liquidez de
empresas do setor de varejo listadas na B3 antes e durante a pandemia. O estudo chegou



a conclusao de que, mesmo com as companhias sentindo os efeitos da pandemia,

conseguiram obter indices de liquidez satisfatorios no curto prazo.

Caetano (2021) O estudo de, teve como objetivo verificar o desempenho
econémico-financeiro de empresas do subsetor comércio, Guararapes e Lojas Renner
(segmento de tecidos, vestuario e calgados); Magazine Luiza e Via Varejo (segmento de
eletrodomeésticos); Grupo SBF (Lojas Centauro) e Lojas Americanas (segmento de
produtos diversos), listadas na bolsa de valores brasileira (B3) nos anos de 2016 a 2020.
Em geral, os resultados foram parecidos, as empresas apresentaram boa liquidez e alto

endividamento no periodo da pesquisa.

Vieira e Borel (2020) investigaram os impactos da pandemia na empresa
Magazine Luiza S/A, a pesquisa indicou que a companhia conseguiu resultados
positivos gracas ao desempenho das vendas online, resultando em bons indicadores de

rentabilidade e lucratividade, liquidez, e indices de capital e endividamento.

O estudo de da Silva (2021) verificou os efeitos da pandemia no desempenho de
indicadores econdémico-financeiros de empresas dos segmentos alimenticio e turistico
listadas na B3. Os resultados mostraram que ambos os setores foram afetados, porém,
com maior magnitude na empresa do setor turistico em relacdo a empresa do setor

alimenticio.



3 METODOLOGIA

A Brasil Bolsa Balcdo — B3 tém cerca de 400 empresas listadas na instituicao,
sendo 50 delas na categoria de consumo e varejo, a amostra da pesquisa foi composta por
trés companhias de capital aberto que pertencem ao setor varejista de eletrodomeésticos,
sendo elas: Allied, Magazine Luiza e Via Varejo. A escolha da amostra justifica-se pelo
fato de o setor ter sido um dos mais impactados pela pandemia, por ter como principal
origem de vendas ao varejo fisico, gravemente afetado em razdo dos lockdowns, que
interromperam o funcionamento das lojas e pela sua importancia para a populacdo, uma
vez que trabalham com produtos essenciais. O periodo de analise compreendera 0s anos
de 2019, 2020 e 2021, e foi realizado com base nas informacdes retiradas dos relatérios
da administracdo e demonstracfes contabeis disponibilizados pelas empresas. Os dados
foram coletados e separados por periodo, apos isso, foram calculados os indices
econdmico-financeiros através de planilha eletrdnica, depois de terem sidos agrupadas
em tabelas as contas necessarias para a analise. As demonstracoes do resultado através de
gréaficos foram elaboradas também utilizando planilhas eletronicas. Dessa maneira, foram

analisados os desempenhos das empresas, conforme demonstra a tabela abaixo:

Quadro 2 - Indices econdmico-financeiros

Indicador Formula Representa

indices de Endividamento

Grau de endividamento

Exigivel Total
Exigivel Total + PL

A porcentagem do ativo total
é financiada com recursos de
terceiros.

Composicao do

Passivo Circulante

A parcela que se vence a

Endividamento Exigivel Total Curto Prazo, no
Endividamento Total

Participagdo de Capital de Exigivel Total Retrata 0 posicionamento das

Terceiros PL empresas com relagdo aos

capitais de terceiros.

indices de Liquidez

indice de Liquidez Imediata

Disponibilidades
Passivo Circulante

O valor que a empresa
dispbe imediatamente para
liquidar suas dividas de curto
prazo.

indice de Liquidez Seca

Ativo Circulante — Estoques
Passivo Circulante

O valor que a empresa
dispde, imediatamente, de
disponiveis e conversiveis
(de curto prazo) em dinheiro,




menos o seu estoque, com
relacdo as dividas de curto
prazo.

indice de Liquidez Corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

O valor que a empresa
dispde, imediatamente, de
disponiveis e conversiveis
(de curto prazo) em dinheiro,
com relacdo as dividas de
curto prazo.

indice de Liquidez Geral

Ativo Circulante + Realizavel

LP
Passivo Circulante + Exigivel
LP

Analisa a capacidade de
pagamento da empresa no
longo prazo.

Capital Circulante Liquido

Ativo Circulante — Passivo
Circulante

Valor de que a empresa
dispde para quitar suas
obrigacdes e suprir
necessidades.

indices de Rentabilidade

Margem Liquida

Lucro Liquido
Venda Liquidas

Qual a capacidade de um
negadcio em gerar lucro com
base nas suas vendas.

Margem Operacional

Lucro Operacional
Vendas Liquidas

Qual é a parcela das vendas
que se converte em lucro
operacional.

Giro do Ativo

Receitas Liquidas
Ativo Total

Relaciona o quanto a
empresa vendeu em um ano,
apos abatimentos como
descontos, devoluces e
tributagGes, em relagdo ao
seu total de ativos.

Retorno Sobre o
Investimento

Lucro Liquido
Ativo Total

Analisa o retorno da empresa
com o nivel de
investimentos.

Retorno Sobre o Patrimbnio
Liquido

Lucro Liquido
PL

A capacidade que uma
empresa tem de gerar lucro
em relacdo a todo o capital
investido.

EBITDA

Lucro operacional liquido +
Juros + Impostos +
Depreciacdo + Amortizacao

Se a empresa esta
conseguindo gerar lucro
antes mesmo de considerar
0s aspectos financeiros e
fiscais.

Fonte: (RIBEIRO, 2018)

Geralmente, a anélise de quociente é realizada por meio de quocientes que

mostram o grau de endividamento, liquidez e rentabilidade. No entanto, quocientes

adicionais podem ser retirados das demonstracdes financeiras para serem usados sempre




que as conclus@es do analista indicarem que maiores detalhes precisam ser conhecidos
(RIBEIRO, 2018).

Em casos especificos, 0os quocientes de rentabilidade e atividade tém um impacto
substancial nos indices de liquidez ao longo dos anos. O status da divida geralmente é o
foco inicial do desempenho de ganhos futuros. De fato, liquidez e rentabilidade

dialogam, levando a uma determinada configuragio de negécios (IUDICIBUS, 2016).



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 RESULTADO DOS INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Pode-se observar a seguir nos graficos 01, 02 e 03 que entre o periodo investigado
como pré-pandemia e periodo pandémico, ha uma diferenca de comportamento entre a
Via Varejo, Magazine Luiza e Allied. No grafico 01 temos o resultado do grau de
endividamento das trés empresas investigadas, pode-se identificar o aumento desse indice
que expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais. As
empresas Via Varejo e Allied tiveram uma reducdo no grau de endividamento entre o
periodo pré-pandemia (2019) e o periodo pandémico (2020 e 2021), A primeira passou
de 97,63% para 84,05% de seu ativo total sendo financiada por recursos de terceiros
durante o periodo pandémico, a segunda passou de 69,48% para 66,62%. Ja a empresa
Magazine Luiza teve um aumento no seu grau de endividamento de 8,5% de 2019 para
2020 e manteve, praticamente, 0 mesmo patamar em 2021. Antes da pandemia, 61,78%
de seus ativos totais eram financiados por capital de terceiros, esse nimero passou para
70,28% durante a pandemia em 2020 e para 70,66% em 2021. Em todos 0s anos
pesquisados, o indice de grau de endividamento da Magazine Luiza e da Allied ficaram
abaixo quando comparado com a média do mercado, em contrapartida, ao efetuar a

mesma comparacdo, a Via Varejo teve indices 10% acima da média.

Gréfico 1: Grau de endividamento das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboragdo propria (2023).



Quanto a composicdo do endividamento, que representa o percentual da divida
total da empresa que devera ser pago no curto prazo, evidenciado no gréfico 02, indica
que as obrigacgdes de curto prazo das trés companhias aumentaram no primeiro ano, mas
duas conseguiram diminuir no segundo. Pois, de acordo com o resultado das contas das
demonstracdes financeiras, a Via Varejo teve um indicador de composicdo de
endividamento de 65,98% no periodo pré-pandemia, passou para 68,31% em 2020 e
recuou para 62,88% em 2021, ou seja, uma diminui¢do de 3,1%, significa que do total de
divida da empresa 62,88% sdo referentes ao curto prazo. A Magazine Luiza tinha um
indice de 65,46% em 2019 e passou a ter sua composicdo de endividamento de,
respectivamente, 77,45% e 56,25% nos dois anos seguintes, tendo uma reducao de 9,21%
na participacdo das dividas de curto prazo sobre o endividamento total. Ja a Allied teve
dois aumentos consecutivos, saindo de 73,65% em 2019 para 78,20%, e atingindo 80,54%
em 2021. Todas em empresas ficaram bem abaixo da média do mercado, que foi de
261,35% em 2019, 235,01% em 2020 e 253,89% em 2021.

Gréfico 2: Composicao do endividamento das empresas entre 2019 e 2021.

Composicao do Endividamento
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Fonte: Elaboracdo propria (2023).

O gréafico 03 nos mostra que durante o periodo pré-pandemia a empresa Magazine
Luiza tinha uma participacdo de capital de terceiros sobre o patriménio liquido de 1,62
gue aumentou para 2,36 e depois para 2,41 durante a pandemia. A Allied, em 2019, obteve
2,28%, manteve praticamente o patamar no ano seguinte, e terminou com 2% em 2021.
Enquanto isso, a Via Varejo teve um resultado extremista, porque ao fim do ano de 2019
a empresa obteve um valor de 41,26 de participacdo de capital de terceiros, significando

que para cada R$ 1,00 de capital préprio, a Via Varejo tomou R$ 41,26 de capitais de



terceiros. Porém, durante a pandemia, o valor do indice de Estrutura de Capital (IEC),
envolvendo os anos de 2020 e 2021, passou a ser de 4,53 e 5,27 respectivamente,
indicando que para cada R$1,00 de capital préprio a Via Varejo tomou R$ 4,53 e R$ 5,27
de capitais de terceiros, uma reducédo de quase 90% em relacdo ao primeiro periodo de
pesquisa. A média do mercado foi de 19,92% em 2019, 17,58% em 2020 e 32,49% em
2021, mais uma vez Magazine Luiza e Allied mostraram ndmeros positivos na
comparacao, a Via Varejo ficou acima em 2019, mas alcangou indices melhores em 2020
e 2021.

Grafico 3: Participacdo de capital de terceiros das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboracgdo propria (2023).

4.2 RESULTADO DOS INDICES DE LIQUIDEZ

No grafico 04, observamos a os valores do triénio 2019, 2020 e 2021 da liquidez
corrente. O grafico 04 nos mostra que houve um aumento desse indicador em duas das
trés empresas estudadas. A liquidez corrente da Magazine Luiza no Gltimo ano antes da
pandemia era de 1,60, passando para 1,25 em 2020 e 1,61 em 2021. A companhia teve
uma pequena variagdo no seu indicador de liquidez corrente, mantendo-o acima de 1, que
é um bom resultado, e terminou acima da média do setor, que foi de 1,16 em 2021. No
periodo pesquisado, a liquidez corrente da Via Varejo aumentou de 0,79 para 0,99,
ficando nos trés anos abaixo da media do setor. O seu indice de liquidez corrente terminou
2021 abaixo de 1, indicando que para R$0,99 de recursos aplicados (ativo circulante) a

empresa possui R$1,00 de obrigacdes. A Allied se manteve estavel durante os trés anos,



sempre acima da média do setor, terminou 2019 com 1,39, 2020 com 1,35 e 2021 com
1,37.

Graéfico 4: Liquidez corrente das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboracéo propria (2023).

O grafico 05 mostra a liquidez seca no decorrer dos trés anos pesquisados, a Via
Varejo comecgou com 0,50 antes da pandemia, subiu para 0,71 em 2020 e terminou com
0,61 em 2021, ficando abaixo da média do setor no triénio, indicando que ainda deixa
passivo circulante a descoberto, ndo sendo capaz de quitar suas dividas de curto prazo
com o disponivel de curto prazo, sem vender os estoques. A Magazine Luiza e a Allied
obtiveram resultados melhores, apesar da diminuicdo no indicador no periodo de
pandemia, as empresas conseguiram ficar com os indices acima de 1,00 em 2021, melhor
que a média do setor, sendo capaz de quitar suas dividas de curto prazo com o disponivel

de curto prazo.

Gréafico 5: Liquidez seca das empresas entre 2019 e 2021.
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Outro indicador de liquidez analisado nesta pesquisa ¢ o de liquidez imediata
exposto no grafico 06. A Via Varejo teve um indice de liquidez imediata nos periodos
analisados, de 0,09, 0,16 e 0,10, se mantendo constante antes e durante a pandemia, iSso
significa que para cada R$1,00 de dividas de curto prazo, possui R$0,10 disponivel no
caixa para serem liquidados. Na Magazine Luiza verificou-se uma variacdo de 0,04 para
0,13 e depois 0,17, mesmo tendo aumentado, deixa a desejar no seu disponivel imediato
para liquidar as dividas de curto prazo. Neste caso, para cada R$1,00 de dividas de curto
prazo a Magazine Luiza possui R$0,17 no caixa e equivalentes considerando esse
indicador em 2021. A Allied foi a companhia que alcancou o melhor desempenho,
obtendo R$0,18 em 2019, R$0,19 em 2020 e R$0,30 em 2021, ou seja, no Ultimo ano,
para cada R$1,00 de dividas de curto prazo a Allied possui R$0,30 disponivel no caixa.
Vale ressaltar que devemos considerar, também, os prazos de vencimento e que a empresa
realizard suas atividades até este vencimento podendo adquirir mais fundos para o

disponivel.

Gréfico 6: Liquidez imediata das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboragéo propria (2023).

No grafico 07, observamos o indicador de liquidez geral dos periodos
pesquisados, que corresponde aos anos 2019, 2020 e 2021. Portanto, de acordo com o
gréfico 07, os numeros do indice de liquidez geral da Magazine Luiza e da Allied estéo
todos maiores que 1,00, indicando um comportamento favoravel de capacidade das
empresas pagarem suas dividas de longo prazo. Com esse resultado, podemos afirmar
que, até o final do ano de 2021, para cada R$1,00 real de divida a longo prazo, as
companhias tém capacidade de converter, respectivamente, R$1,05 e R$1,20 de seu ativo



circulante e realizavel a longo prazo para honrar suas obrigagcdes. Em 2021, a Via Varejo
possui capacidade de converter em dinheiro R$0,94 do seu ativo circulante e realizavel a
longo prazo para cada R$1,00 do total de suas dividas, ou seja, 0s ativos da empresa néo
seriam suficientes para pagar todas as suas obrigacdes. Entdo podemos aferir que a
Magazine Luiza e a Allied ja estavam em uma posicao de liquidez geral favoravel mesmo
antes da pandemia, enquanto a Via Varejo estd numa posicao desfavoravel, apesar da
melhora no indicador no periodo pesquisado.

Gréafico 7: Liquidez geral das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboracdo propria (2023).

A Via Varejo apresentou um CGL negativo de -R$213,00 em 2021, antes da
pandemia apresentava um CGL negativo de -R$3.281,00, evidenciando que a companhia
precisara recorrer ao capital de terceiros para financiar e continuar com suas atividades
operacionais. A Magazine Luiza teve um aumento de seu CGL, antes da pandemia era
R$4.838,60 e durante a pandemia ficou com R$9.252,60. A Allied também conseguiu
aumentar seu CGL, saindo de R$628,20 em 2019 para R$910,60 em 2021. Isso significa
gue a Magazine Luiza e a Allied possuem capital circulante liquido suficiente para cobrir

todos os gastos e despesas.



Gréfico 8: Capital de giro liquido das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboragao propria (2023).

4.3 RESULTADO DOS INDICES DE RENTABILIDADE

Os indicadores a seguir avaliam o cenario econdmico das companhias e mostram
sua capacidade de pagamento através da rentabilidade de seus investimentos. Os
indicadores de Rentabilidade e Lucratividade é uma ferramenta que avalia os retornos dos
investimentos, verificando a satde financeira da empresa com o intuito de identificar se
a continuidade das atividades estéa sendo viavel. A Via Varejo ja apresentava uma margem
liquida negativa em -5,59% em 2019, no periodo pré-pandemia, tendo uma melhora dessa
margem liquida atingindo um valor de -0,96% de margem liquida no periodo pandémico,
ainda assim, é um numero considerado ruim. A Magazine Luiza apresentou uma reducao
de 2,22% na sua margem liquida, ambas terminando 2021 abaixo da média do setor, que
ficou em 2,38%. A Allied obteve um aumento de 2,31% entre 2019 e 2021 e foi a Unica

gue terminou esse ano acima da média do setor.



Grafico 9: Margem liquida das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Em relacdo ao grafico 10, que mostra a margem operacional nos periodos pré-
pandemia e durante a pandemia, novamente a empresa Via Varejo teve um indicador
negativo, com a margem operacional sobre as vendas no ano de 2019 sendo de -7,81%,
passando para uma margem operacional de -5,05% 2 anos depois. A margem operacional
da Magazine Luiza era 3,23% no ultimo ano antes da pandemia, passou para 1,29% em
2020, e passou para -0,62% em 2021, mostrando uma queda desse indicador durante a
pandemia. A Allied foi a empresa que conseguiu melhores indices nos 3 anos
pesquisados, atingindo 7,10% em 2021. Durante os 3 anos, a Allied ficou acima da média
do setor, ao contrario das outras duas companhias que ficaram abaixo no mesmo periodo.
Em 2021, Via Varejo e Magazine Luiza tiveram indices negativos, indicando que as

empresas nao conseguiram ser operacionalmente eficientes.

Gréfico 10: Margem operacional das empresas entre 2019 e 2021.
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O giro do ativo se refere a um dos indicadores que compdem o retorno sobre 0s
investimentos, o grafico 11 mostra que o retorno do investimento total diminuiu para duas
companhias, Via Varejo e Magazine Luiza. Antes da pandemia o giro do ativo da Via
Varejo era mais alto, mas ainda assim continuou positivo, representando que para cada
1,00 investido no ativo a Via Varejo obteve um retorno na receita liquida em 2021 de
87% ou R$0,87. A Magazine Luiza obteve, no mesmo periodo, um retorno de 92% ou
R$0,92 de seus investimentos no ativo total. A Allied foi a Unica que obteve aumento no
periodo pesquisado, em 2019 o seu indice foi de R$1,17 e passou para R$1,27 nos dois

anos posteriores.

Grafico 11: Giro do ativo das empresas entre 2019 e 2021.

Giro do Ativo

R$ 1,50 R$1,27R$ 1,27

R$ 1,18 R$ 1,17
R$1,05 R$ 1,00 $
RS 0,87R$ 0,87 RS$ 0,92

R$ 1,00
R$ 0,50

R$ 0,00
Via Varejo Magazine Luiza Allied

12019 m2020 =m2021

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Os indices do ROI, retorno no lucro liquido sobre 0s investimentos no ativo total,
estdo demonstrados no grafico 12. A Magazine Luiza gerou 2,55% de lucro para cada
1,00 investido no ativo em 2019 e teve uma queda nos dois anos subsequentes, gerando
1,53% em 2020 e 0,30% em 2021. No ultimo ano pré-pandemia o ROI para a Via Varejo
ja era negativo com -5,87%, houve melhora no indice, mas continuou negativo em 2021.
A Allied elevou seu indice, saindo de 3,17% em 2019 para 6,36% em 2021.

Gréafico 12: ROI das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboragdo propria (2023).

ROE é o retorno do lucro liquido associado ao patrimonio
investido em uma organizacdo. E o retorno para os
acionistas/proprietarios, e quanto maior o ROE, mais lucrativa e
atrativa a empresa é para os acionistas. Os resultados médios do ROE

antes e durante a pandemia podem ser observados na Figura 13. Paraa
Magazine Luiza 0 ROE também teve uma diminuicdo durante o periodo pesquisado,
comecgou com 6,66%, passando para 5,16% e terminando com 1,01%, em todos 0s anos
ficou abaixo do setor, mas sempre obteve nimeros positivos. A Via Varejo obteve uma
melhora, pois possuia um ROE negativo de -247,92% antes da pandemia, depois passou
para um retorno positivo de 16,79%, e terminou 2021 novamente negativo. Apesar da
melhora, a companhia terminou 2021 com indice negativo, que representa que a empresa
é consumidora de caixa. Durante os trés anos pesquisados a Allied alcancou nimeros
melhores que a média do mercado, além disso, conseguiu melhorar seu indice no periodo,
que era de 10,37% em 2019, passou para 14,83% em 2020 e 19,07% em 2021.

Gréafico 13: ROE das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboragdo propria (2023).

A empresa Via Varejo obteve um EBITDA de 159 negativo em 2019, mas nos dois

sequidos, apesar da pandemia, conseguiu ficar com nimeros positivos. A Magazine



Luiza manteve um EBITDA positivo em todo o periodo pesquisado, tendo uma queda
gradativa, saindo de 1775,50 em 2019 para 1527,10 em 2020 e 1287,60 em 2021, ao
contrario da Allied que conseguiu dois aumentos consecutivos, terminando 2021 com
450,63.

Gréafico 14: EBITDA das empresas entre 2019 e 2021.
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Fonte: Elaboragdo propria (2023).

4.4 COMPARACAO COM ESTUDOS ANTERIORES

Comparando os resultados encontrados com 0s estudos anteriores citados na
pesquisa, 0 estudo de Dos Santos (2022), identificou que a Via Varejo obteve nimeros
ruins em 2019, ficando abaixo de 1 nos indices de liquidez em todos os trimestres de
2019. A empresa conseguiu melhorar em 2020, mesmo assim ficou abaixo do esperado

em trés dos quatro indices calculados, apenas com a liquidez corrente ultrapassando 1.

Outrossim, o estudo de Marim, Coelho e Bueno (2020), verificou que a Magazine
Luiza apresentou queda nos indicadores de retorno sobre o ativo, sobre o lucro liquido e
sobre o patriménio liquido a partir do inicio da pandemia, com destaque para o0 ROE, que
caiu mais de 100% entre o 2° trimestre de 2019 e 2020. Por outro lado, a Via Varejo
mostrou evolucdo no ROE, de um prejuizo no 2° trimestre 2019, passou para um lucro

liquido de R$ 65 milhGes no mesmo periodo em 2020, um aumento de 115,47%.

O estudo de Sampaio e Silva e Nunes (2021), observou que a Via Varejo obteve
no triénio 2016, 2017 e 2018, indices de liquidez considerados ruins. A Magazine Luiza

conseguiu nameros satisfatorios principalmente a partir de 2017, apenas com a liquidez



seca ficando com o indicador menor do que um. Ambas as empresas ficaram com o indice
de endividamento geral acima de 60%, isso mostra o alto grau de endividamento que as

empresas do comércio varejistas necessitam para a operagdo acontecer.

O estudo de Caetano (2021) identificou um alto endividamento de Magazine
Luiza e Via Varejo entre 2016 e 2020, com o indicador de endividamento geral da
Magazine Luiza girando entre 1 e 8, enquanto a Via Varejo apresentou um pior
desempenho na comparacéo, com resultados acima de 4 e chegando a 41 em 2019. Além
disso, A composicao da divida das duas empresas mostra que a divida de curto prazo
relacionada ao capital de terceiros é relativamente baixa, e todos os resultados sdo maiores

que 0,6 e menores que 1, o que é satisfatorio.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Verificou-se que, em relacéo aos indices de endividamento analisados nesta
pesquisa, as companhias tiveram resultados diferentes, enquanto a Via Varejo obteve
melhora em todos eles, principalmente em relacéo a drastica reducéo da participacao de
capital de terceiros sobre o patrimonio liquido, a Magazine Luiza tiveram uma leve
piora em dois indices, apenas conseguindo reduzir a participacdo das dividas de curto
prazo no endividamento total. A Allied variou pouco, melhorando 2 dos 3 indices. O
grau de endividamento das trés empresas ja se encontrava alto antes da pandemia e
continuou nos anos subsequentes, fazendo com que elas tenham uma dependéncia
financeira de capital de terceiros. Durante todo o periodo pesquisado, os indicadores de
composicdo de endividamento ficaram acima de 50%, mostrando que as dividas sempre

se concentraram no curto prazo, assim, podendo ocasionar altas taxas de juros.

As empresas também obtiveram resultados diferentes com relacéo aos indices
de liquidez. Novamente a Via Varejo conseguiu melhorar todos 0s seus nimeros, com
destaque para a liquidez corrente que chegou a ficar acima de 1 em 2020 e fechou em
0,99 em 2021. Magazine Luiza e Allied obtiveram resultados mistos. A primeira com
melhora na liquidez corrente e imediata, e piora na liquidez seca e geral, a segunda com
melhora na liquidez imediata e geral, e piora na liquidez corrente e seca. Apesar da
reducdo no indice de liquidez seca, ambas companhias ainda conseguiriam honrar suas
obrigac@es de curto prazo sem vender seu estoque em 2021. A Via Varejo apresentou
uma gueda no seu CGL, deixando passivo a descoberto no ano de 2021, a Magazine
Luiza apresentou uma queda em 2020, seguido de um aumento de mais de 100% em
2021.

Em relacdo a situacdo econdmica, constatou-se, através dos indices de
rentabilidade, um impacto negativo durante o periodo de pandemia para a empresa
Magazine Luiza, que obteve queda em todos os indices quando comparado 2019, o
ultimo ano pré-pandemia, e 2021. A Via Varejo conseguiu melhorar em quase todos 0s
indices, mas ainda assim, no ano de 2021, ficou abaixo do que seria considerado bom. O
unico indicador da Via Varejo que sofreu redugéo foi o de giro do ativo, de 1,05 em
2019 para 0,87 nos dois anos seguintes. A Allied também foi impactada positivamente,

melhorando todos os seus indices no periodo.



Portanto de modo geral a analise dos indicadores econémico-financeiros
demonstrou que em consequéncia da pandemia as trés empresas foram afetadas, porém
com impactos negativos maior sobre a empresa Magazine Luiza. A Via Varejo
apresentou aumento em praticamente todos os seus indicadores, mesmo assim, como
tinha nimeros ruins antes da pandemia, continuou com indices abaixo dos considerados
bons ao final de 2021. A Allied ja tinha nimeros interessantes em 2019 e foi a empresa
que melhor se saiu no periodo, conseguindo, principalmente, bons indicadores de

rentabilidade.

Para esta pesquisa utilizou-se somente os indicadores de desempenho, e assim,
para futuros trabalhos, com o objeto de aprofundar o estudo sobre o comportamento dos

indicadores, seria uma boa opgéo estudar outras empresas e outros setores comerciais.
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