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Resumo

O estudo objetiva comparar o ranking de desempenho das empresas de consumo ciclico listadas na
B3, no periodo pré-pandemia de Covid-19, com o periodo durante a pandemia. Realizou-se uma
pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa. Para a realizagcdo do estudo foram
selecionados indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, em 14 empresas da B3,
pertencentes ao indice de consumo (ICON). A amostra limita-se as empresas de consumo ciclico,
pertencentes aos subsetores de tecidos, vestuarios e calgcados, bem como de comércio, entre 0s anos
de 2019 até meados de 2021, por serem subsetores que apresentam vulnerabilidades pela oferta e
procura de seus produtos. Para a analise dos resultados aplicou-se 0 método TOPSIS para obter o
ranking de desempenho e Correlacdo de Kendall para identificar se ha correlacdo entre os rankings
de desempenho no periodo pré-pandemia e durante a pandemia. Conclui-se entdo que, em geral, as
empresas que ja possuiam bom desempenho antes da pandemia, mantiveram ou até conseguiram
se sobressair durante o periodo de pandemia. Houve inclusive, correlagdo entre os rankings do
periodo pré-pandemia e durante a pandemia de Covid-19. Neste contexto, a pesquisa contribui para
investidores e interessados, que podem se utilizar dos dados obtidos para tomarem decisdes
investimento, podendo diminuir eventuais riscos no mercado financeiro, além de contribuir para
literatura financeira e eficiéncias do mercado financeiro.

Palavras-chave: Desempenho Econdmico-Financeiro; Desempenho de Mercado;
Pandemia; Covid-19; Empresas de Consumo Ciclico.

Linha Temética: Financas e mercado de capitais, a) Avaliacdo de empresas
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1 Introducéo

O surto do coronavirus trouxe sérios impactos nas mais diversas areas, em especial na area
da saude, com reflexos na economia, no transporte, na educacdo, e em outras areas, nas mais
diversificadas regiGes do mundo. A mobilidade da populagéo caiu de forma dréstica, resultado das
politicas de quarentena e distanciamento social, que levaram a um poder de compra enfraquecido
e uma economia estagnada (Shen, Fu, Pan, Yu & Chen, 2020). Conforme as evidéncias de
diferentes mercados, o funcionamento da oferta global de diversas companhias foi interrompido e
prejudicado pela crise atual. O que gera efeitos colaterais nos diferentes niveis das redes de
fornecedores (Fernandes, 2020).

A forma de analisar as mudancas e impactos na economia e no mercado financeiro, é a
partir da analise de demonstragdes contabeis, em que gestores e acionistas usam informacdes sobre
0 desempenho de mercado e indicadores econdmico-financeiro, para compreender as situagdes das
empresas. Conforme Couto, Fabiano e Ribeiro (2011), a funcao financeira das empresas deve ser
sempre a de criar valor aos acionistas, tendo em vista a existéncia de risco e a atuagdo em um
ambiente competitivo. A relacdo entre os indicadores de mercado de capitais e indicadores
econdmico-financeiros, especialmente com o retorno das agOes, tem sido foco de diversas
pesquisas no ambito internacional e nacional (Kaveski, Hein & Kroenke, 2016). Mesmo assim,
continua sendo relevante investigar, os atuais desafios que empresas enfrentam, devido as
influéncias que o ambiente externo gera para elas.

Nesse mesmo sentido, Hamim (2020) ressalta que o mercado de capitais é parte integrante
da economia moderna e tem forte influéncia. Ainda de acordo com o autor, nenhuma doenca
contagiosa atingiu os mercados da mesma forma que a pandemia do Covid-19. O comportamento
recente do mercado de capitais em todo o mundo foi reflexo perceptivel dessa crise. lyke (2020)
complementa que o impacto da presente pandemia se reflete nas rapidas decis@es politicas, que
incluem o lockdown e pacotes de estimulos, implementados nos mais diversos paises por todo o
mundo. Naturalmente, os mercados financeiros reagiram ao panico associado a pandemia, sendo
que o mercado de acdes entrou em colapso em marco de 2020 e muitas empresas ainda néo
demonstraram indicios de recuperacdo. A maioria dos indices de acdes do mundo vivenciaram
quedas expressivas, como é o caso do IBOVESPA. O principal indice da bolsa de valores brasileira
(IBOVESPA) chegou a cair cerca de 15% em um Unico dia, acumulando 45% no &pice da pandemia
(lyke, 2020).

Faleiros (2009) descreve que o comércio varejista vem recebendo atenc¢do nos Ultimos anos,
devida a presenca crescente de empresas bem estruturadas, com elevado faturamento e,
principalmente, devido ao processo de aquisicdes e fusdes ocorridas nesse setor. Contudo, Shen et
al. (2020), na pandemia de Covid-19 o varejo foi um dos setores que sofreram por ter uma alta
dependéncia do comércio internacional, alto fluxo de pessoas e interacdo social, que ocasionou
uma acentuada queda de demanda, mesmo com o aumento do e-commerce. No Brasil, 0 comércio
varejista faz parte de um dos setores mais relevantes da Bolsa de Valores conhecida como Brasil,
Bolsa e Balcédo (B3), que é o de consumo ciclico.

Dentre estudos nacionais e internacionais que analisaram o0 contexto do desempenho de
mercado e o desempenho econdmico-financeiro das empresas, destacam-se 0s estudos nacionais
de Bortoluzzi, Ensslin, Lyrio e Ensslin (2008), Kaveski, Vogt, Degenhart, Hein e Scarpin (2015),
Martinez, Galvan e Alam (2017), Hoffmann, Kich, Nascimento e Liz (2017), Braga, Pinheiro e
Pinheiro (2018), Vogt, Degenhart e Hein (2020), Jacintho e Kroenke (2021), Araujo, Pereira,
Holanda e Oliveira (2021). Em relagdo aos indicadores de desempenho e empresas de consumo
ciclico e ndo ciclico localizou-se o estudo de Pandini, Stupp e Fabre (2018). O contexto de

4

APOIO

4 AU 2= 98 OVFEPESE @ Aicocestion

ORGANIZACAO

UFSC
prcce UFSC




11° Congresso UFSC de Controladoria e
Financas

117 Congresso UFSC de Iniciacao

Cientifica em Contabilidade

4% International Accounting Congress -~ == . P — —
= - Al RS N XN/ INININZ NZANL

i 10 e 11 de novembro S — £ o

indicadores de desempenho durante a pandemia, foram localizados os estudos nacionais de Fu e
Shen (2020), Costa, Pereira e Lima (2021) e Brito, Borges, Santos e Brito (2021) e internacional
de Mishra, Rath e Dash (2020). Diante disso, identificou-se uma lacuna a ser investigada,
relacionada aos impactos da pandemia de Covid-19 no periodo pré-pandemia (2019) e durante a
pandemia (2020 e 2021), nos indicadores de mercado e econémico-financeiros, das empresas de
consumo ciclico brasileiras.

Diante do exposto, a questdo que norteia a pesquisa é sobre qual o ranking de desempenho
das empresas de consumo ciclico listadas na B3 no periodo pré-pandemia de Covid-19, e se esse
ranking se assemelha ao periodo durante a pandemia? Dessa forma, o objetivo geral da pesquisa é:
comparar o ranking de desempenho das empresas de consumo ciclico listadas na B3, no periodo
pré-pandemia de Covid-19, com o periodo durante a pandemia.

No que tange a andlise dos indicadores de desempenho, Jacintho e Kroenke (2021)
entendem que se amplia a utilidade das informacdes contabeis por meio dos indicadores para seus
diversos usudrios, especialmente para o investidor, que precisa tomar decisbes que envolvem
avaliar empresas de setores distintos, visando reduzir riscos da sua carteira. Nesse sentido, entende-
se que estudar os indicadores que avaliam o desempenho de mercado e os indicadores de
desempenho econdmico-financeiro é proficuo, ainda mais, frente ao cenario que enfrenta um
evento adverso.

No que tange ao cenario analisado, Talwar, Talwar, Kaur, Tripathy e Dhir (2021) afirmam
que a pandemia oferece uma oportunidade Unica para obter insights reveladores sobre o
comportamento dos investidores de varejo, dado o atual cenario de incerteza no ambiente
econdmico e a extrema vulnerabilidade do varejo. Brito et al. (2021) recomenda a analise temporal,
para avaliar como os indices analisados se comportam com os efeitos da pandemia. Vale frisar que
as empresas de consumo ciclico, pertencem a um dos setores de atividades mais vulneraveis as
variacdes macroeconémicas. 1sso pois, as receitas das empresas sdo afetadas pelas flutuacdes na
economia, especialmente em periodos de recessao ou expansao econémica (Pandini et al., 2018).

Diante do exposto, ressalta-se que analisar o periodo pré-pandemia e poés-pandemia é
relevante para entender se houve impactos significativos no desempenho das empresas analisadas,
visto que o Brasil e 0 mundo vivenciam um crescimento significativo de mortes com a pandemia,
além da fuga de capital estrangeiro, no caso do Brasil, devido a instabilidade politica, o que agrava
ainda mais a recessao do pais.

Nesse sentido, o estudo contribui a teoria ao acrescentar na discussdo do desempenho de
mercado e desempenho econdmico-financeiro em um periodo de instabilidade global. Contribui na
pratica, pois contadores, investidores, gestores e demais usuarios poderdo olhar aos resultados
apresentados e compreender se houve impacto significativo. O estudo ainda contribui para a
sociedade, no sentido de perceber a importancia da resiliéncia, da gestdo de risco, da reserva de
emergéncia, para que as empresas consigam sobreviver e se sobressair, mesmo diante de eventos
adversos, o que também vale para os cidaddos em geral.

2 Referencial Teorico
2.1  Desempenho econdmico-financeiro e de mercado

A anélise das demonstracGes financeiras permite avaliar o comportamento de uma empresa
em relagdo aos aspectos econdmicos e financeiros. Essa andlise representa um conjunto de
informagdes relativas aos atos e fatos que ocorreram na empresa no periodo (Silva; Floriani &
Hein, 2018). Uma das formas de analisar as demonstragdes financeiras é a partir de um leque de
indicadores econdmico-financeiros. Hoffmann et al. (2017) frisa que a anélise das demonstragdes
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contabeis por meio de indicadores ou indices ocorre pelo confronto entre contas patrimoniais e de
resultado. Da mesma forma, Lodetti e Ritta (2020) complementam que os indicadores econdmico-
financeiros representam relagcdes entre contas ou grupos de contas das demonstracdes contabeis,
principalmente, do Balango Patrimonial e da Demonstragéo de Resultado e servem de instrumento
para tomada de decisdo nos negocios, permitindo ajustes na conducéo das operagoes.

Para Lodetti e Ritta (2020), a anélise de desempenho econdmico-financeiro compde um
conjunto de ferramentas e métodos que propiciam aos analistas, gestores e demais usuarios das
informagdes contabeis, dados que Ihes permitam a realizacdo de diagndsticos sobre a situacdo
econdémico-financeira atual das organizacdes, bem como, a previsdo de desempenho futuro. Para
tanto, um ponto crucial é a analise do risco financeiro, ou risco de insolvéncia, que se refere a
probabilidade de a firma ndo conseguir saldar seus compromissos de curto prazo (Matias, 2014).

Silva et al. (2018) complementam que a analise dos indices engloba os métodos de célculo,
bem como, interpretacdes dos indices para monitorar o desempenho das organizacdes. A presente
pesquisa utilizou-se de trés grupos de indicadores econdmico-financeiros: Liquidez, Rentabilidade
e Endividamento e um grupo que representa os indicadores de mercado.

Matias (2014) entendem que, uma das maneiras de mensurar o risco de insolvéncia ¢ por
meio de indicadores de liquidez, que aferem a relacdo entre os ativos realizaveis e 0s passivos
exigiveis. Na Tabela 1 sdo apresentados os indicadores de liquidez que serdo analisados na presente
pesquisa, sua definicdo e forma de analise.

Tabela 1. Indicadores de liquidez

indices de Liquidez Definicao Andlise
Liquidez Qu_anto_a empresa possui Qe ativo ~C|rculante para cadg R$1,00 de Quanto maior,
LC passivo circulante, ou seja, é a relacéo entre os ativos circulantes e as
Corrente o ~ melhor
dividas que deverdo ser pagas no curto prazo.
Quanto a empresa possui de ativo circulante e ativo realizavel a longo
- prazo para cada R$1,00 de passivo, mostra a perspectiva atual de sua .
Liquidez . . Quanto maior,
LG condicdo de pagamento futuro, de longo prazo, considerando tudo que
Geral . L i o melhor
ela podera converter em dinheiro, relacionando-se com tudo que ja
assumiu de obrigagdes.
Liquidez Quanto a empresa possui de ativo circulante sem contar os estoques e | Quanto maior,
LS : L
Seca as despesas antecipadas para cada R$1,00 de passivo circulante. melhor

Fonte: Adaptado de Martins, Diniz e Miranda (2020).

Para Martins et al. (2020) os indicadores de liquidez apresentam a situacdo financeira de
uma empresa diante dos compromissos financeiros assumidos. Lodetti e Ritta (2020) entendem
que, para 0s usudrios externos das demonstragdes contabeis, os indicadores possibilitam a avaliagdo
da capacidade de a empresa honrar compromissos no futuro, ou seja, da situacdo de liquidez.
Jacintho e Kroenke (2021) demonstram que a liquidez constitui a capacidade da organizacdo de
liquidar seus compromissos financeiros em um certo prazo de tempo. Na Tabela 2 sdo apresentados
os indicadores de rentabilidade utilizados na pesquisa, sua definicdo e forma de andlise.
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Tabela 2. Indicadores de rentabilidade

indices de N -
Rentabilidade Definicao Andlise
Apresenta a relagdo entre os lucros ou prejuizos liquidos gerados em
Retorno sobre um ano e o total de recursos aplicados pertencentes aos socios, que Quanto maior
ROE Patrimdnio compdem o Patriménio Liquido da empresa. Permite que se perceba se melhor ’
Liquido o lucro (resultado econdmico) gerado pelo capital préprio a disposicéo
da empresa estava adequado aos proprietarios.
Apresenta a relacéo entre os lucros ou prejuizos liquidos gerados em
ROA Retorno sobre um ano e o0s ativos totais disponiveis na empresa, permite que se Quanto maior,
Ativo perceba se o lucro (resultado econdmico) que os ativos a disposicdo da melhor
empresa geraram estava adequado.
ML M'arg.em Quanto a empresa obtém de lucro para cada R$100,00 vendidos. Quanto maior,
Liquida melhor
GA | Girodo Ativo Quanto a empresa vendeu para cada R$1,00 de investimento total. Quanqgolhmoflor,

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010) e Martins et al. (2020).

De acordo com Matarazzo (2010), os indices de rentabilidade mostram qual o rendimento
dos investimentos e o grau de éxito econdmico da empresa. Segundo Martins et al. (2020), o ROE
€ 0 mais importante dos indicadores. Isso pois, demonstra a capacidade da empresa de remunerar
o capital investido pelos socios. Matarazzo (2010) cita que o ROA ¢é uma forma de calcular a
capacidade de geracdo de lucro da empresa, sendo uma medida de desempenho comparativo.

A margem liquida para Martins et al. (2020), € um importante sinalizador de rentabilidade
das empresas, ja que analisa o percentual de vendas convertido em lucro. O Giro do Ativo indica
quanto a empresa vendeu para cada real investido. E interessante comparar a margem liquida com
0 giro do ativo, principalmente em empresas de mesmo setor, ja que pode ocorrer 0 aumento das
vendas sem a conversdo em lucro (Martins, Diniz & Miranda, 2020). Na Tabela 3 sdo apresentados
os indicadores de endividamento utilizados na pesquisa, sua definicdo, bem como a forma de
anélise.

Tabela 3. Indicadores de endividamento

Indicadores de

endividamento Definicéo Analise

Imobilizacdo do | Quanto a empresa aplicou no Ativo ndo Circulante com exceg¢éo do Quanto menor,

IPL PL ARLP para cada R$100,00 de Patrimdnio Liquido. melhor

Quanto a empresa apresenta de capitais de terceiros (passivo circulante
END | Endividamento e passivo ndo circulante) para cada R$100,00 de capital proprio
investido (patriménio liquido).

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010) e Martins et al. (2020).

Quanto menor,
melhor

Para Matarazzo (2010), os indicadores de endividamento mostram as grandes linhas de
decis@es financeiras no que se refere a obtencdo e aplicagcdo de recursos. Martins et al. (2020)
consideram que o indice de Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido é aquele que apresenta a parcela
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do capital proprio que esta investida em ativos de baixa liquidez. Martins et al. (2020) afirmam que
o indice de Composicao do Endividamento analisa o quanto da divida total com terceiros é exigivel
no curto prazo. Segundo Matarazzo (2010), quanto mais a empresa investir no ativo nao circulante,
menos recursos proprios sobrardo para o ativo circulante e, maior serd a dependéncia a capitais de
terceiros para o financiamento do ativo circulante.

Em ambos os casos, Martins et al. (2020) ressaltam que é importante analisar a evolugédo
dos indicadores ao longo do tempo, para verificar a possibilidade de a empresa estar em evolucao
ou deterioracdo, o que possibilita vislumbrar maneiras para reverter a situagdo, caso seja necessario.

Para o desempenho de mercado, Jost, Kroenke e Hein (2019) salienta sua verificacdo por
meio do seu valor de mercado, pois as medidas de desempenho de mercado demonstram a
expectativa dos investidores de rentabilidade futura de uma organizacdo. De acordo com Vogt et
al. (2020), é importante mencionar que o mercado de capitais é considerado eficiente a longo prazo,
mas podem acontecer ineficiéncias na valorizacdo a curto prazo. Conforme Jacintho e Kroenke
(2021), a utilidade das informagdes contébeis se da por meio dos indicadores para seus diversos
usuarios, sobretudo os investidores, que comumente precisam tomar decisdes que envolvem avaliar
empresas de setores distintos, como uma estratégia de diversificacdo dos investimentos. Na Tabela
4 sdo apresentados os indicadores de mercado que serdo analisados na presente pesquisa, sua
definicdo e forma de anélise.

= - & =

Tabela 4. Indicadores de mercado analisados

Indicadores de mercado Definicao Analise
x . . O uanto menor,
Preco da acéo sobre Quanto os investidores estdo dispostos a pagar pelo Q e -
P/VP N PSSR mais “barata” a
Valor Patrimonial patrimdnio liquido da empresa. .
empresa esta
Quanto o mercado esta disposto a pagar diante do lucro Quanto menor
Preco da acdo sobre reportado pela companhia, empresas de crescimento e v
P/L T o mais “barata” a
Lucro costumam ter esse indicador alto, ja que se espera um empresa esta
resultado futuro mais alto que os reportados na ocasiao.

Fonte: Adaptado de Martins et al. (2020).

Em relacdo a pandemia do Covid-19, Fernandes (2020) afirma que todos os setores da
economia serdo afetados e ha indicios de que os gastos discricionarios dos consumidores
diminuiram neste periodo. Ademais, as consequéncias dessa pandemia ndo serdo distribuidas
igualmente pela economia. Dado o choque significativo nos mercados durante 0s meses de
instabilidade, os meses pés-pandemia ficardo abaixo das expectativas definidas pré-pandemia. Isso
significa que em paises em que o e-commerce € menos desenvolvido, 0s impactos no consumo
podem ser maiores (Fernandes, 2020).

2.2 Estudos Relacionados

No presente estudo foram identificadas literaturas nacionais e internacionais sobre os temas
analisados na presente pesquisa. Apresentam-se a seguir estudos sobre indicadores de desempenho
econémico-financeiro e de mercado com as mais diversas empresas e setores, bem como, estudos
que relacionam o desempenho com o setor de consumo ciclico. Ademais, trabalhos relacionados a
tematica da pandemia com o desempenho das empresas.

Bortoluzzi et al. (2008) avaliaram os desempenhos econdmico-financeiros, ao considerar
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ROE, Participagdo de Capital de Terceiros, Composicdo do Endividamento, Imobilizagdo do
Patriménio Liquido, Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes) e buscaram integra-los, para
possibilitar uma avaliagdo global do desempenho da organizacéo.

Kaveski et al. (2015) estabeleceram um grau de relacionamento entre o ranking de
indicadores de mercado e de indicadores econémico-financeiros. Concluiram que, as empresas
pertencentes ao IBrX-50 para alguns dos anos analisados, tendem a possuir similaridades nas
posicOes de eficiéncia no mercado de capitais e nos tradicionais indicadores economico-
financeiros, mas em outros apresentaram tanto posic¢des similares como distintas.

Martinez et al. (2017) apresentaram a analise fundamental no nivel da industria e no nivel
da empresa, mostrando detalhes de condicdo financeira da Walmart Stores, Inc. e reproduziram
uma visdo geral do mercado de varejo para sustentabilidade e consisténcia para o crescimento
(eficiéncia de mercado). Teve como resultado uma excelente estrutura da empresa, assim como
prospecto de crescimento nos préximos anos, continuando como destaque no varejo mundial.

Hoffmann et al. (2017) observaram o desempenho das empresas varejistas Magazine Luiza
e Via Varejo nos anos de 2013 a 2015, por meio de indicadores como Liquidez, Margem Liquida,
Rentabilidade do Ativo, Composicao do endividamento e Endividamento Geral. Concluiram que a
analise das demonstragdes contabeis por meio de indicadores econdmico-financeiros é considerada
uma importante ferramenta para medir a avaliacdo do desempenho das organizac@es, ao evidenciar
aos seus diversos usuarios as condi¢Ges econdémicas e financeiras da empresa num determinado
periodo.

Braga et al. (2018) evidenciaram a importancia do estudo econémico-financeiro no sentido
de extrair dos demonstrativos contabeis informacdes relevantes que viabilizem um estudo
comparativo entre as entidades. Com o objetivo de analisar o comportamento das empresas do setor
de construcéo civil no periodo pré-crise (2010 a 2013) comparando ao periodo pés-crise (2014 a
2017). O estudo evidenciou 16 empresas do setor de construcdo civil, analisando indices de
liquidez, de rentabilidade e de lucratividade. Pelas analises realizadas, salientam que ainda néo se
pode afirmar a existéncia de uma reversao de cenario no que se refere ao fim da crise econémica
do pais, associada a recuperacao das empresas de construcdo civil.

Vogt et al. (2020) compararam o ranking de desempenho econémico-financeiro com o
ranking da estatistica fractal do preco das aces de empresas brasileiras listadas no indice 1BrX-
50. Foram analisadas as variaveis preco da acdo, ROA, ROE e tamanho e os resultados revelaram
que o ranking de desempenho econémico-financeiro das empresas analisadas ndo se assemelha
com o ranking do preco das a¢des, visto que as empresas que lideraram no ranking de desempenho,
nédo apresentaram as primeiras colocagdes no ranking do preco das agoes.

Jacintho e Kroenke (2021) analisaram indicadores de liquidez, endividamento,
rentabilidade e atividade, os pesos de indicadores econdémico-financeiros e avaliaram o impacto
destes pesos ao se trabalhar com ranking de empresas de diversos setores. Com base nos resultados,
concluiram que os indicadores precisam ser escolhidos de acordo com certo objetivo, ja que cada
setor tem suas préprias caracteristicas, podendo influenciar o resultado dos rankings.

Araujo et al. (2021) comparou indicadores de rentabilidade e seus impactos causados pela
crise econbmica nos demonstrativos financeiros das empresas do setor ciclico da B3 no periodo de
2010 a 2018. Os resultados da pesquisa apontaram por uma predominancia de igualdade de
rentabilidades e também, que a crise ndo impactou os resultados das empresas.

Em relacdo ao desempenho e empresas de consumo ciclico, Pandini et al. (2018) analisaram
0 impacto das variaveis macroeconémicas no desempenho econémico-financeiro das empresas dos
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setores de Consumo Ciclico e N&o Ciclico da BM&FBovespa. Os autores verificaram que as
empresas ciclicas sdo mais impactadas por variagdes na economia brasileira, uma vez que 0s
resultados obtidos por meio da correlacdo candnica mostram que os indicadores econdmico-
financeiros das empresas do setor ciclico estdo mais correlacionados as variaveis macroeconémicas
do que os indicadores das empresas nao ciclicas.

Estudos que relacionara ao desempenho de empresas no periodo de pandemia apresentam
destaque, como os estudos de Brito et al. (2021), Costa et al. (2021), Fu e Shen (2020) e Mishra et
al. (2020). O estudo de Brito et al. (2021) analisaram os efeitos da pandemia do Covid-19 nos
segmentos varejistas de eletrodomésticos e produtos diversos da Bolsa de Valores a partir da
analise de indicadores das demonstracfes contabeis. Analisaram os dados das empresas: Magazine
Luiza, Via Varejo, B2W Companhia Digital, Grupo SBF e Lojas Americanas do periodo de 2017,
2018, 2019 e 2020. Os resultados indicam que tais empresas tém sido afetadas de forma positiva e
é notavel a melhora nos indices de liquidez, até porque os ativos das empresas evoluiram em maior
proporgdo em relagdo aos passivos, o que melhora as condigfes financeiras e patrimoniais da
empresa frente a suas obrigacGes com terceiros. Com relacdo a rentabilidade, verificaram que as
empresas apresentaram um grande crescimento em suas receitas, a0 mesmo tempo que seus custos
e despesas operacionais sdo elevadissimos.

Costa et al. (2021) analisaram os impactos da pandemia nos indicadores econémico-
financeiro das empresas do setor de produtos de higiene e limpeza listadas na B3. Por meio da
andlise dos indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade das empresas Bombril e da
Natura Cosméticos, nos periodos do primeiro trimestre de 2019 ao terceiro periodo de 2020,
verificaram que a pandemia refletiu positivamente nos relatérios financeiros de ambas as empresas.
Foi perceptivel o aumento da receita liquida de vendas com a maximizacdo da producdo e vendas
de itens essenciais neste momento. As empresas apresentaram capacidade de cumprir seus
compromissos, mas tém utilizado fonte de capital de terceiros para maximizar liquidez e
demonstram preocupacdes e medidas para que impactos da pandemia ndo afetem diretamente seus
desempenhos financeiros e operacionais.

Fu e Shen (2020) estudaram o impacto do Covid-19 no desempenho corporativo do setor
de energia e verificaram que o Covid-19 tem um impacto negativo no desempenho das empresas
do setor de energia em areas de alta pandemia. Tendo em vista a tendéncia positiva da pandemia,
a decisdo das empresas em todos 0s niveis sera ajustar suas estratégias para se preparar para a era
pos-pandemia.

Mishra et al. (2020) examinaram o impacto do Covid-19 no mercado financeiro indiano,
representado pelos retornos das acdes, a taxa de cambio entre a rupia indiana (INR) e o délar
americano (USD), e instituicBes estrangeiras entradas liquidas do investidor (FII). Os autores
compararam os resultados dos efeitos de Covid-19 com os de dois outros grandes eventos de
politica econémica na india. Concluiram que o retorno das acdes de todos os indices foi negativo,
gue a rupia indiana se desvalorizou e esta mais volatil que o ddlar e também que o setor imobiliario
foi 0 mais afetado durante o surto de Covid-19.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Com o intuito de comparar o ranking de desempenho econdmico-financeiro e de mercado
das empresas de consumo ciclico listadas na B3, no periodo pré-pandemia de Covid-19, com o
periodo durante a pandemia sera realizada uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa.
Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva por buscar descrever as
caracteristicas de determinada populacdo (Gil, 2008). Quanto aos procedimentos, caracteriza-se

4

ORGANIZACAO ‘e APOIO

4 YA 2= 98 OVFEPESE @ Aicocestion

Atltee.

UFSC
prcce UFSC




11° Congresso UFSC de Controladoria e

Financa

11~ Congresso UFSC de Iniciacac
Cientifica em Contabilidade
4% International Accounting Congress PR PR N
= = 7d ININININZ,

%

i 10 e 11 de novembro o Y F"b —

como uma pesquisa documental, visto que s@o necessarias fontes para coleta de dados (Marconi &
Lakatos, 2011). No caso da presente pesquisa, os dados referentes aos indicadores econdmico-
financeiros e de mercado de capitais foram coletados das demonstracdes financeiras das empresas,
por meio da base de dados Economatica®.

Quanto a abordagem do problema, é uma pesquisa quantitativa. Segundo Pereira et al.
(2018), no método quantitativo é realizada uma coleta de dados por meio do uso de medicGes de
grandezas que geram conjuntos ou massas de dados que podem ser analisados a partir de técnicas
matematicas e que possibilitam a previsao de acontecimentos. A pesquisa quantitativa “[...] envolve
coleta, classificacdo, sumarizacdo, organizagdo, analise ¢ interpretacdo de dados”. Apds o
pesquisador podera tratar os dados por meio de métodos e técnicas estatisticas, com o intuito de
proceder com a andlise e a interpretacéo dos dados (Martins & Theophilo, 2007, p. 135).

A populago da presente pesquisa consiste em todas as 71 empresas que compdem o Indice
BM&FBovespa de Consumo (ICON). A amostra limita-se as empresas de consumo ciclico,
pertencentes aos subsetores de tecidos, vestuarios e calcados, bem como de comércio, perfazendo
um total de 14 empresas que foram listadas na Tabela 5, visto que a empresa Lojas Americanas
consta em duplicidade e as empresas Petz, Vivara, Lojas Quero-Quero e Grupo Soma entraram na
B3 entre os anos de 2019 e 2021, ficando inviavel a comparacgédo dessas companhias.

&

Tabela 5. Amostra da pesquisa

Empresas de consumo ciclico analisadas
AREZZO CO - ARZZ3* B2W DIGITAL - BTOW3* CEA MODAS - CEAB3*
GUARARAPES - GUAR3* LOJAS AMERICANAS - LAME4* LOJAS MARISA - AMAR3*
LOJAS RENNER - LREN3* MAGAZINE LUIZA - MGLU3* VIA VAREJO - VVAR3*
GRUPO SBF — SBFG3 ALPARGATAS - ALPA4** CIA HERING - HGTX3**
GRENDENE - GRND3** VULCABRAS - VULC3**

Legenda: *Consumo Ciclico / Comércio**Consumo Ciclico / Tecidos, Vestuarios e Calcados
Fonte: elaborado pelos autores.

Para atender ao objetivo da pesquisa e buscar respostas ao problema de pesquisa, que
envolve os impactos da pandemia de Covid-19 no desempenho de tais empresas, seré realizada
uma analise dos anos de 2019 a 2021, considerando o periodo pré-pandemia até final de 2019 e
durante a pandemia de Covid-19 (primeiro trimestre de 2020 até o segundo trimestre de 2021).
Ressalta-se que os dados coletados foram trimestrais para conseguir incluir o ano de 2021 na
pesquisa. Sendo assim, sera possivel comparar os periodos, analisar os impactos da pandemia e o
comportamento das empresas por meio de alguns indicadores, conforme elencados na Tabela 6.
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Tabela 6. Constructo da pesquisa

Indicadores Formula Autores
Indicadores econémico-financeiros
. . Bortoluzzi et al. (2008), Martins (2018),
LC Amfo C”ﬂ,culante Braga et al. (2018), Pandini et al. (2018) e
Passivo Circulante Costa et al. (2021)
N
S LG Ativo Circulante + Realizivel a LP Hoffmann et al. (2017), Braga et al. (2018),
=z Passivo Circulante + Exigivel a LP Pandini et al. (2018) e Costa et al. (2021)
-
. ; _ _ Hoffmann et al. (2017), Martinez et al.
LS Ativo Circulante . Es'toques Desp. Antec. (2017), Hoffmann et al. (2017) Braga et al.
Passivo Circulante (2018) e Costa et al. (2021)
s | pL Ativo Nao Circulante — ARLP Bortoluzzi et al. (2008), Jacintho e Kroenke
% Patrimonio Liquido (2021)
IS
1+
o .
S Capital de Terceiros Bortoluzz_l et al. (2008), H_of_fmann etal.
T | END Patrimbnio Liouid (2017), Martins (2018), Pandini et al. (2018) e
w atrimonio Liquido Jacintho e Kroenke (2021)
Capital de Terceiros Bortoluzzi et al. (2005), Braga et al. (2018),
ROE Patrimbnio Liauid Vogt et al. (2020), Jacintho e Kroenke (2021),
atrimonio Liquido Araujo et al. (2021) e Costa et al. (2021)
Bortoluzzi et al. (2008), Hoffmann et al.
o | ROA Lucro Liquido (2017), Braga et al. (2018), Pandini et al.
E Ativo Total (2018), Vogt et al. (2020), Araujo et al. (2021)
= e Costa et al. (2021)
g
S Bortoluzzi et al. (2008), Hoffmann et al.
o ML Lucro Liquido (2017), Braga et al. (2018), Pandini et al.
Vendas Liquidas (2018), Jacintho e Kroenke (2021) e Araujo et
al. (2021)
GA Receita Liquida Bortoluzzi et al. (2008) Kaveski et al. (2015),
Ativo Total Araujo et al. (2021) e Costa et al. (2021)
Indicadores de mercado de capitais
o | PIVP Valor de Mercado Vogt et al. (2020)
E Valor Patrimonial
[&]
L Preco por Agao
= | pL _Teso por 7630 Kaveski et al. (2015)
Lucro por Agdo

Legenda: Liquidez Corrente (LC); Liquidez Geral (LG); Liquidez Seca (LC); Imobilizacdo do Patriménio Liquido
(IPL); Endividamento (END); Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE); Retorno sobre os Ativos (ROA); Margem
Liquida (ML); Giro do Ativo (GA); Preco sobre Valor Patrimonial (P/\V/P); Pre¢o sobre Lucro (P/L).

Fonte: elaborado pelos autores.

Para a realizacdo da andlise dos dados, utilizou-se do método Technique for Order
Preference by Similarity to an Ideal Solution (TOPSIS), para elaborar os rankings de desempenho
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econémico-financeiro aos indicadores de liquidez, de rentabilidade e de endividamento, bem como,
0 ranking de desempenho de mercado, que permitem a identificagdo das empresas de consumo
ciclico que apresentaram o melhor desempenho no pré e durante a pandemia de Covid-19 no Brasil.
Ainda, elaborou-se um ranking geral, a partir dos resultados dos rankings finais dos indicadores de
liquidez, de rentabilidade, de endividamento e de mercado para o periodo pré-pandemia e durante,
a partir da soma dos pontos corridos. Por fim, realizou-se a Correlagdo de Kendall por meio do
software estatistico Statistical Package for the Social Science (SPSS)®, para identificar se ha
correlacdo entre os rankings de desempenho no periodo pré-pandemia e durante a pandemia nas
empresas analisadas.

= - & =

4 Anédlise dos Dados

Nesta secdo, serdo apresentados os rankings formados pelos indicadores econdmico-
financeiros e pelos indicadores de mercado de capitais, bem como o ranking geral que € um
conjunto de todos os indicadores. Utilizou-se o método TOPSIS para identificar a classificagdo das
14 empresas de consumo ciclico nos rankings no periodo de 2019 até meados de 2021. A Tabela 7
apresenta o ranking dos indicadores de liquidez, em que se considerou os indicadores de liquidez
geral, seca e corrente.

Tabela 7. Ranking dos Indicadores de Liquidez das Empresas de Consumo Ciclico no periodo Pré-Pandemia e Durante
a Pandemia

Pré-pandemia Durante a pandemia Ranking final
Empresas = e =
Score Posicao Score Posicdo Posicdo
GRENDENE 1,000 1 1,000 1 1
VULCABRAS 0,312 2 0,356 2 2
CIA HERING 0,309 3 0,301 3 3
B2W DIGITAL 0,143 4 0,197 4 4
ALPARGATAS 0,143 5 0,147 6 5
LOJAS AMERICANAS 0,119 7 0,170 5 6
AREZZ0O CO 0,140 6 0,125 7 7
GUARARAPES 0,118 8 0,104 9 8
CEA MODAS 0,080 9 0,083 11 9
GRUPO SBF 0,032 13 0,115 8 10
LOJAS RENNER 0,066 11 0,104 10 11
LOJAS MARISA 0,067 10 0,062 12 12
MAGAZINE LUIZA 0,051 12 0,058 13 13
VIA VAREJO 0,015 14 0,002 14 14

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 7, nota-se que a empresa Grendene se
destacou, tanto no periodo pré-pandemia como durante a pandemia, e assume o 1° lugar nos dois
rankings. Outro grande destaque foi 0 Grupo SBF, representado pela Centauro, que passou de 13°
para 8° lugar. Por meio dos demonstrativos contabeis, foi possivel identificar uma nova oferta de
acoes (Follow-on) e também, a antecipacédo de recebiveis, mostrando grande recuperacéo durante
a pandemia. Tanto a CEA Modas como a Lojas Marisa apresentaram dificuldades em relacdo aos
seus indicadores de liquidez, no qual percebe-se uma queda em duas posi¢fes no periodo durante
a pandemia.

Ademais, percebe-se que a empresa Via Varejo € a empresa com maiores dificuldades
financeiras no que tange os indicadores de liquidez e, se comparada as demais empresas de
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consumo ciclico analisadas, uma vez que ocupou a 14° colocagao nos d0|s perlodos anallsados Em
uma anélise mais pontual nos demonstrativos da empresa, ficou evidente que a companhia possui
um histérico de baixa liquidez e alto giro. Vale lembrar que os indicadores de liquidez sdo
classificados de forma “quanto maior, melhor”. A Tabela 8 demonstra o ranking de indicadores de
rentabilidade das empresas no periodo pré e durante a pandemia.

Tabela 8. Ranking dos Indicadores de Rentabilidade das Empresas de Consumo Ciclico no periodo Pré-Pandemia e
Durante a Pandemia

Pré-pandemia Durante a pandemia Ranking final
Empresas — — —
Score Posicao Score Posicao Posicao
GRENDENE 0,697 1 0,668 2 1
CIA HERING 0,638 4 0,684 1 2
AREZZO CO 0,602 6 0,579 3 3
LOJAS RENNER 0,608 5 0,514 6 4
VULCABRAS 0,593 7 0,535 4 5
ALPARGATAS 0,519 9 0,528 5 6
GRUPO SBF 0,655 3 0,340 11 7
CEA MODAS 0,696 2 0,270 13 8
MAGAZINE LUIZA 0,580 8 0,426 8 9
GUARARAPES 0,504 10 0,375 10 10
LOJAS AMERICANAS 0,457 11 0,389 9 11
VIA VAREJO 0,088 14 0,453 7 12
B2W DIGITAL 0,336 13 0,315 12 13
LOJAS MARISA 0,336 12 0,034 14 14

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Nota-se que novamente a Grendene ocupa a 12 colocacgdo no periodo pré-pandemia, porém
decresce para 22 colocacdo, sendo ultrapassada pela Cia Hering que saiu do 4° lugar para 1°,
terminando o ranking final na segunda posicdo. Destaque positivo para a empresa Arezzo CO, que
de 6° lugar no periodo pré-pandemia foi para a 32 posicao, terminando em 3° no ranking final. Outro
resultado que chama a atencdo é a Via Varejo, que passou de 14° para a 72 posicdo, ficando em 12°
lugar no geral. A empresa CEA Modas surpreende de modo negativo por passar de 2° lugar para
13°, acabando em 8° no ranking final. E de referir que indicadores de rentabilidade, da mesma
forma que os indicadores de liquidez, s&o classificados de forma “quanto maior, melhor”. A Tabela
9 demonstra os indicadores de endividamento das empresas no periodo pré e durante a pandemia.
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Durante a Pandemia

Pré-pandemia Durante a pandemia Ranking final
Empresas — o~ —
Score Posicdo Score Posicao Posicdo

GRENDENE 0 1 0 1 1
CIA HERING 0,017 2 0,053 2 2
VULCABRAS 0,026 3 0,094 3 3
ALPARGATAS 0,046 4 0,144 4 4
AREZZ0O CO 0,059 5 0,237 5 5
GUARARAPES 0,082 6 0,3 8 6
LOJAS RENNER 0,106 7 0,275 7 7
B2W DIGITAL 0,174 9 0,254 6 8
CEA MODAS 0,13 8 0,319 9 9
GRUPO SBF 0,374 13 0,379 10 10
LOJAS AMERICANAS 0,254 12 0,39 11 11
LOJAS MARISA 0,18 10 0,413 13 12
MAGAZINE LUIZA 0,189 11 0,394 12 13
VIA VAREJO 0,903 14 0,996 14 14

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme pode ser notado na Tabela 9, o ranking é de acordo com endividamento das
empresas, no qual as mais devedoras ficam nas ultimas posicoes €, as que possuem menos dividas
estdo nas primeiras posicdes. Neste caso, as cinco primeiras empresas (Grendene, Cia Hering,
Vulcabras, Alpargatas e Arezzo CO) se destacaram, pois mantiveram suas posi¢cdes no pré e
durante a pandemia. Por outro lado, o Grupo SBF, passou de 13° para 10° lugar e a Lojas Marisa,
saiu de 10° lugar para a 132 posicdo. Novamente a empresa Via Varejo ocupou a Ultima colocacao
nos dois periodos. Vale destacar que a analise desses indicadores é diferente das abordadas acima,
ja que a sua classificagdo ¢é “quanto menor, melhor”. A Tabela 10 evidencia os indicadores de
mercado das empresas no periodo pré e durante a pandemia.

Tabela 10. Ranking dos Indicadores de Mercado das Empresas de Consumo Ciclico no periodo Pré-Pandemia e
Durante a Pandemia

Pré-pandemia Durante a pandemia Ranking final
Empresas — — ——
Score Posicao Score Posicao Posicao

B2W DIGITAL 0,032 1 0,073 1 1
VIA VAREJO 0,289 2 0,409 3 2
GRUPO SBF 0,401 4 0,339 2 3
GUARARAPES 0,432 5 0,477 7 4
CEA MODAS 0,375 3 0,588 10 5
CIA HERING 0,522 8 0,467 5 6
GRENDENE 0,484 7 0,475 6 7
VULCABRAS 0,459 6 0,507 8 8
LOJAS MARISA 0,685 11 0,417 4 9
LOJAS RENNER 0,626 10 0,55 9 10
AREZZO CO 0,601 9 0,605 11 11
ALPARGATAS 0,712 12 0,628 12 12
LOJAS AMERICANAS 0,863 14 0,63 13 13
MAGAZINE LUIZA 0,776 13 0,899 14 14

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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De acordo com os dados analisados nos indicadores de mercados das empresas, as empresas
que sdo consideradas pelo mercado como “baratas” tiveram uma posi¢do acima das empresas mais
“caras”, destacou-se a B2W, tanto no periodo pré-pandemia quanto durante a pandemia. As Lojas
Marisa também tiveram grande destaque, passando de 11° para 4° lugar. A CEA Modas teve um
desempenho desfavoravel neste caso, ao passar da 32 colocacao para 10? ja que seu prego estava
sendo considerado muito maior em relagéo aos lucros apresentados pela empresa. Como foi 0 caso
de Magazine Luiza, em que a empresa é considerada de crescimento, entdo normalmente o mercado
acaba por pagar mais pelos seus resultados, esperando um retorno futuro muito maior. Destaca-se
que a classificacdo desses indicadores é de que “quanto menor, melhor”.

A Tabela 11 demonstra o ranking geral dos indicadores econdmico-financeiros e de
mercado das empresas no periodo pré e durante a pandemia. O resultado foi obtido a partir dos
rankings dos demais indicadores listados anteriormente, ao considerar o periodo pré-pandemia de
Covid-19 e durante a pandemia. Neste caso, realizou-se a soma dos pontos corridos e considerou-
se todos os grupos de indicadores analisados para obter a pontuacéo e posi¢do nos dois periodos.
Consequentemente, para se chegou-se ao ranking final.

Tabela 11. Ranking geral dos indicadores econémico-financeiros e de mercado das Empresas de Consumo Ciclico no
periodo Pré-Pandemia e Durante a Pandemia

Pré-pandemia Durante a pandemia Ranking final
Empresas = — = — =
Pontuacgao Posicao Pontuacao Posicio Posicio
GRENDENE 46 1 46 1 1
CIA HERING 39 2 45 2 2
VULCABRAS 38 3 39 3 3
AREZZO CO 30 5 30 5 4
B2W DIGITAL 29 6 33 4 5
ALPARGATAS 26 8 29 6 6
CEA MODAS 34 4 13 12 7
GRUPO SBF 23 9 25 7 8
GUARARAPES 27 7 22 9 9
LOJAS RENNER 23 10 24 8 10
LOJAS AMERICANAS 12 12 18 10 11
LOJAS MARISA 13 11 13 13 12
VIA VAREJO 12 14 18 11 13
MAGAZINE LUIZA 12 13 9 14 14

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A partir dos dados expostos na Tabela 11, nota-se pouca mudanga nas primeiras e Gltimas
posicdes, as maiores mudancas foram na empresa CEA Modas que teve uma queda de 8 posicdes
no ranking. Ja que a empresa teve grande impacto com suas lojas fechadas, no qual o seu e-
commerce nao era bem desenvolvido, e também, o mercado em geral ndo considerou a empresa
como segura, preferindo outras companhias do setor. As demais empresas que tiveram mudancas
de um ranking para o outro perderam ou ganharam duas a trés posi¢des, como é o caso Via Varejo,
que passou da 142 posicdo para 112 demostrando boa recuperacdo durante a pandemia.

Para verificar se ha correlagdo entre os rankings de desempenho das empresas de consumo
ciclico listadas na B3 no periodo pré-pandemia de Covid-19 e durante a pandemia, realizou-se a
correlagéo de kendall. A Tabela 12 apresenta os resultados da correlagdo entre os rankings nos dois
periodos em quest&o.
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Tabela 12. Correlagdo de Kendall dos rankings de desempenho no periodo pré-paneia de Covid-19 e durante a
pandemia

Rankings Pré-pandemia | Durante a pandemia
Pré-pandemia Correlacdo de coeficiente 1,000 0,670**
Tau_b de Kendall Sig 0,001
Durante a pandemia Correlacdo d.e coeficiente 0,670** 1,000
Sig 0,001

* Significancia no nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

De acordo com os resultados da Tabela 12 é possivel constatar que houve correlagéo entre
os rankings do periodo pré-pandemia e durante a pandemia de Covid-19. A correlacdo apresentou
coeficiente positivo e significativo a nivel de 1%, ou seja, houve significancia estatistica. Sendo
assim, entende-se que quanto maior o posicionamento das empresas analisadas no ranking dos
indicadores de desempenho econdmico-financeiro e de mercado no periodo pré-pandemia, maiores
tendem a ser suas posi¢des no periodo durante a pandemia de Covid-19 que ainda perdura até os
dias atuais.

Percebe-se que a pandemia de Covid-19, que além de uma crise da salde, também passou
a ser vista como uma crise econémica no cenario mundial, ndo afetou de forma significativa as
empresas brasileiras de consumo ciclico listadas na B3, no que tange os seus indicadores
econdmico-financeiros e de mercado. E possivel que em algum trimestre, especialmente no(s)
primeiro(s) de 2020, em que foi anunciada a chegada da pandemia ao Brasil, as empresas tenham
sentido mais as consequéncias. I1sso por ser algo inesperado e, que exigiu das empresas muita
resiliéncia para superar os empecilhos. Entretanto, por considerar todo o periodo durante a
pandemia, desde o primeiro trimestre de 2020 até o segundo trimestre de 2021, é possivel que as
empresas, mesmo que afetadas, foram se recuperando, ao criarem estratégias para superar 0s
desafios ocorridos pela crise em questéo.

Percebeu-se que as empresas que se sobressairam diante das demais, foram as que ja
possuiam seu e-commerce mais desenvolvido, além das companhias que ndo dependiam
demasiadamente de capital de terceiros, ou seja, possuia uma certa liquidez estavel, ja que
empréstimos nesse periodo foi inevitavel.

5 Consideracoes Finais

O estudo teve por objetivo comparar o ranking de desempenho das empresas de consumo
ciclico listadas na B3, no periodo pré-pandemia de Covid-19, com o periodo durante a pandemia.
Para responder aos objetivos da pesquisa, foi realizado uma pesquisa descritiva, documental e
quantitativa.

A fim de responder ao problema de pesquisa, foram analisados indicadores de desempenho
das empresas de consumo ciclico, durante os anos de 2019 até meados de 2021. Ao identificar os
indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento e indicadores de mercado, foram elaborados
os rankings de tais indicadores nas empresas selecionadas, por meio do TOPSIS, para comparar o
desempenho de tais empresas no periodo em questao.

Era esperado que a pandemia provocasse uma reducdo e alteracdes nas posicbes das
empresas analisadas com relacdo aos indicadores. Araujo et al. (2021) entende que no nivel
macroecondmico do setor de consumo ciclico, houve uma redugdo no periodo apos o surgimento
da crise. Mesmo com a diminuigéo dos resultados dos indicadores, a maior parte das empresas
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analisadas na presente pesquisa se mantiveram na mesma posi¢do nos rankings, ocorrendo poucas
mudangas no decorrer da pesquisa e de um grupo de indicadores para o outro.

Destaque para as empresas Grendene e Cia Hering, que permaneceram nas primeiras
posicdes no ranking dos indicadores de liquidez, rentabilidade, de endividamento e no ranking
geral, considerando todos os grupos de indicadores, se comparado o periodo pré e durante a
pandemia de Covid-19. No caso do ranking de indicadores de mercado, a empresa B2W digital foi
a que ocupou a lideranca. Por outro lado, destaque negativo para as empresas Magazine Luiza, Via
Varejo e Lojas Marisa que, em grande parte da analise, estiveram nas Ultimas posicdes.

Diante dos resultados infere-se que foram comparados os rankings de desempenho das
empresas de consumo ciclico listadas na B3, no periodo pré-pandemia de Covid-19, com o periodo
durante a pandemia. A partir da correlacao de kendall foi constatado que o ranking geral do periodo
pré-pandemia e durante a pandemia de Covid-19 se assemelham, ndo tendo mudancas
significativas no contexto geral.

O presente estudo contém, no entanto, algumas limitacdes, pois restringiu-se a analise até
meados da pandemia, ndo analisando os indicadores no pés-pandemia ja que, até o atual momento,
a pandemia ainda se faz presente no contexto brasileiro. Sendo assim, sugere-se para 0s estudos
futuros, a analise do desempenho no contexto do pds-pandemia, comparando com o pré-pandemia
e durante, tanto no que tange as empresas de consumo ciclico, bem como, empresas de outros
setores, sejam essas do contexto nacional ou internacional, com vistas a comparacao dos resultados.
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