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RESUMO

No inicio do ano de 2020 a OMS (Organizacdo Mundial da Satde) declaroua
pandemia de covid-19, causada pelo virus SARS-COV-2 que tem como
recomendacdo de combate o distanciamento social, higienizacdo constante,
uso de mascaras pela populagdo e quarentena de proporcao global para
reprimir a disseminacdo do virus causador da doenca. A quarentena
obrigatoria devido a pandemia fez com que novos habitos fossem
desenvolvidos pela populacdo. Aulas online, home office, exercicio fisico,
entretenimento e outras atividades em casa fizeram com que os brasileiros
aumentassem suas compras para adaptarem suas casas para atividades que
antes eram externas, cientes do risco de contaminagao ao sair de casa e com
boa parte das lojas e comércio fisico fechados esse cenario fez com que a
transformacéo digital do varejo acelerasse e os consumidores se tornassem
adeptos das compras online. Frente a isso, 0 objetivo desta pesquisa é analisar
0s impactos da pandemia de covid-19 nos resultados das empresas do setor
de varejo listadas na B3, considerando serem empresas que foram essenciais
para a aquisicao e distribuicdo dos bens de consumo ao longo da pandemia.
Este estudo possui abordagem quali-quantitativa e de natureza descritiva.
Através da andlise das Demonstracdes contabeis e indicadores financeiros do
ano de 2019 e 2020 das maiores empresas de varejo em valorde mercado
listadas na B3: Magazine Luiza e Lojas Americanas.

Palavras-Chave: Covid-19, empresas de varejo, e-commerce, indicadores
econdmico-financeiros.
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1 Introducéo

Em novembro de 2019 surgiu na China, na cidade de Wuhan, um virus causador de uma doenca
respiratoria, que preocupou as autoridades locais pela alta velocidade de contagio. No inicio de
2020, depois dos registros da China aumentarem consideravelmente, paises do Sudeste
Asiatico, EUA, Franca, Italia e outros paises da Europa ja registravam altos numeros de

infectados e mortos pelo virus enquanto o mundo assistia e temia a disseminacdo da doenca.

Em marco de 2020, depois de mais de 100.00 casos confirmados pelo mundo, a alarmante
contaminacdo da doenca e a falta de agdo dos governos, a OMS (Organizacdo Mundial da
Saude) decretou a pandemia de Covid-19.

A pandemia de covid-19 consiste em uma sindrome respiratoria aguda grave - causada pelo
virus SARS-COV-2 ou coronavirus e tem sua disseminacdo e contagio pelo ar quando as
pessoas estdo proximas umas das outras. Uma pessoa se infecta quando outra tosse, espirra e /
ou fala, e goticulas sdo transmitidas ou tocando superficies contaminadas. Por isso o isolamento

social se tornou a principal medida de combate a pandemia.

As autoridades governamentais no Brasil e ao redor do mundo implementaram rigidas agdes de
quarentena e lockdown. Isso significa fechamento do comércio, escolas, escritérios mudando o
modelo de trabalho para 0 home-office, pausa em setores como eventos, turismo, entretenimento
e permissdo somente para o funcionamento de servigos essenciais. A populacdo ciente do alto
risco de contagio ao sair de casa, e com dificuldades de encontrarem itens de bensde consumo
devido ao fechamento do comércio local e a escassez de diversos produtos que aconteceram ao
longo da pandemia se viram obrigados a mudarem seus padrdes de comportamento e habitos de

consumo tornando os consumidores adeptos as compras online.

As empresas de varejo online foram essenciais na aquisicdo e distribuicao de bens de consumo
ao longo da pandemia, enfrentando problemas como escassez e logistica e tentando reduzir ao
maximo o tempo de entrega. Ap6s o baque inicial do inicio da pandemia, o e-commerce
comecou a registrar alta quantidade de pedidos realizados diariamente em diversos segmentos

e ao final de 2020, segundo dados do e-commerce Brasil o setor teria crescido em 40%.

Frente a contextualizagdo exposta, o objetivo deste estudo é analisar os impactos da pandemia

de covid-19 nos resultados das maiores empresas de varejo em valor de mercado, listadas na



bolsa de valores, considerando que foram empresas essenciais para o enfrentamento da

pandemia de covid-19.

Esse estudo se dara através de uma analise comparativa dos resultados das empresas de varejo
Magazine Luiza e Lojas Americanas. Essa analise consistird na leitura das demonstracdes
contabeis de 2019 e 2020 de ambas as empresas e comparagdo dos indicadores econémico-
financeiros e resultados de cada uma para verificar como a pandemia afetou a performance do

setor ao longo do ultimo ano.

Diante do exposto, esse estudo justifica-se na importancia de analisar as demonstracGes
contabeis, os indicadores financeiros e resultados de empresas de um dos setores mais
promissores da economia dos Ultimos anos e que muito se beneficiou com a aceleracdo da
digitalizagdo que ocorreu devido a pandemia. Considerando que o0 varejo e o crescimento do e-
commerce em 2020 movimentaram mais de R$1,5 bilhdes de reais na economia em uma das

maiores crises econdmicas da historia.

Além disso, a analise dos indicadores econdmico-financeiros possibilita discussdes acerca das
previsdes e tendéncias do mercado varejista online e como as gigantes desse nicho fardo para

continuar crescendo no cenério pos pandemia.

Este artigo esté dividido em cinco secfes. A primeira secao é esta introducdo sobre o tema, a
segunda apresenta a fundamentacdo tedrica sobre o estudo, na terceira se¢do encontram-se 0s
aspectos metodoldgicos que explicam a estratégia do estudo, a quarta secao terd os resultados

do estudo e na quinta secdo as conclusdes e consideracdes finais.

2 Revisao de Literatura

Esta secdo apresenta 0s aspectos sobre os impactos da Pandemia de Covid-19 nos resultados
financeiros das empresas do segmento de Varejo.

2.1 Pandemia de Covid-19 e os habitos de consumo

Em marco de 2020, depois de decretada pela OMS (Organizagdo Mundial da Salde), a
pandemia de covid-19 causada pelo virus Sars cov-2 chegou ao Brasil. A sindrome respiratdria
tinha como principal caracteristica seu alto nivel de infecciosidade e alta taxa de mortalidade

entre idosos e pessoas com comorbidades.



10

No inicio de 2020, pouco se sabia sobre como prevenir ou curar os infectados pelo virus, entdo
segundo a OMS, a melhor forma de prevenir e interromper a transmissao € estar bem-informado
sobre o virus, a doenca que ele causa e como se transmite. Portanto, pelo fato de o virus da
Covid-19 se espalhar principalmente por meio de contato com goticulas de saliva ou secrecdes
nasais, e contato com superficies contaminadas diversas precau¢des foram tomadas dentre elas

a distancia minima entre as pessoas e 0 isolamento social.

Com a quarentena e o isolamento social impostos pela gravidade da doenca, a populacao teve
que lidar com a readaptacao da rotina. Essa readaptacdo somada a falta de atividades em grupos
e necessidade de atividades em casa, levou as pessoas a mudarem seus habitos de consumo e
adquirirem itens para suprir suas necessidades do dia a dia. O fechamento dos centros
comerciais, shoppings e lojas, fez com que a transformacéo digital do varejo acelerasse e 0s
consumidores buscassem os canais de digitais para realizar suas compras, tornando o e-
commerce um aliado essencial na aquisicéo e distribuicdo de bens de consumo ao longo da

pandemia.

Com as regras de higiene reforcadas pelas autoridades de satide em todos os veiculos de midia,
itens considerados indispensaveis para 0 combate da pandemia como alcool em gel e méscara
se esgotaram rapidamente nas farmécias e supermercados e se tornaram os itens mais buscados
da internet. Depois de itens de higiene e limpeza no geral, os nichos mais vendidos online em

2020, segundo dados do e-commerce Brasil, foram entretenimento, tecnologia e esportes.

2.2 Segmento de Varejo e o crescimento do e-commerce no Brasil

Segundo Parente (2000), varejo consiste em todas as atividades que englobam o processo de
venda de produtos e servicos para atender a uma necessidade pessoal do consumidor final. As
pessoas tém diversas necessidades a serem satisfeitas em suas vidas e 0 comércio varejista é o
setor da economia que supre essas demandas em varios nichos como vestuario, farmécia,
materiais de construcdo, casa e decoracao, eletronicos, itens esportivos, materiais de escritorio
etc. E umamplo setor que desenvolve empresas de diversos nichos e uma das areas da economia

que mais oscila em momentos de crise por alteracdes na oferta e na demanda.

Com a mudanca dos habitos de consumo da sociedade durante a crise da pandemia de covid-
19, a necessidade de se adequar ao fechamento do comércio fisico e de obter produtos que

estavam escassos e com pouca oferta em alguns estados e cidades, houve a aceleracdo digital
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das empresas, empresas com estoque fisico parado, comecaram a vender online através de redes
sociais, lojas virtuais e marketplaces transformando o comércio eletrébnico ou e-commerce como

é comumente chamado, em uma grande tendéncia do varejo.

As vendas realizadas atraves de plataformas digitais ja ocorrem desde o inicio dos anos 2000
no Brasil, impulsionadas pelo desenvolvimento da tecnologia e da internet, mas o consumidor
ainda sentia dificuldades em confiar no processo de compra online por diversos motivos como
falta de contato com o produto, dificuldade de devolugdo, demora na entrega, medo de
exposicdo de dados e golpes em meios de pagamento, mas mesmo com a alta exigéncia dos
consumidores, com a necessidade imposta pela pandemia, quem nunca tinha comprado itens de
consumo online passou pela experiéncia em 2020 e as empresas estdo cada vez mais se
empenhando para que o consumidor tenha uma excelente experiéncia e volte a comprar mais

VEZES.

Segundo dados do e-commerce Brasil e Ebit- Nielsen, 2020 foi o ano da primeira compra online
de pelo menos 13% dos brasileiros, o que contribuiu para o crescimento de 41% do varejo
online no Brasil e um faturamento de mais de R$80 bilhdes de reais, 0 melhor desempenho
desde 2007. Esses dados mostram que o brasileiro esta totalmente adaptado ao ambiente das

compras online e que o setor de varejo € um dos mais promissores para 0s proxXimos anos.

2.3 Analise das demonstracdes contabeis e os indicadores econdémico-financeiros

As demonstracdes contabeis sdo relatdrios financeiros que apresentam os resultados das

empresas em um determinado periodo.

Através dos nimeros exibidos nos relatérios, 0s usuarios internos e externos das demonstracdes
contabeis tém uma fonte de dados extensa e segura para analisarem o desempenho da empresa
através dos indicadores financeiros e terem o resultado de qual é a situacdo econdémico-

financeira em que a organizacdo se encontra.

O cenario econdmico-financeiro de uma organizacdo é reflexo de fatores externos como
tendéncias do mercado, oferta e demanda, situacao politico-econdémica do pais e fatores internos

como gestdo e estratégias implementadas pelos gestores.

A analise das demonstracfes contabeis € uma técnica que objetiva comparar e interpretar,

indicadores e outros elementos extraidos dos relatorios financeiros das entidades, visando
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fornecer aos usuarios uma compreensdo do perfil financeiro, econémico e patrimonial das

empresas, além do desempenho operacional das atividades (Ferrari, 2009).

Matarazzo (2003) subdivide a analise de demonstracdes contabil-financeiras em indices que
evidenciam a situacdo financeira e a situacdo econémica das empresas. Quanto a situacao
financeira, sdo calculados os indicadores de liquidez e os de estrutura de capital, j& quanto aos
indices que evidenciam a situagdo econdmica, sdo extraidos os indices de rentabilidade. Dessa
forma, a analise dos indicadores faz-se uma importante ferramenta na evidenciacdo dos

impactos causados pela pandemia do novo coronavirus.

O modelo Fleuriet para avaliacdo da liquidez e estrutura de financiamento também é um
importante instrumento de analise e tomada de decisdes financeiras, com énfase em avaliacGes
dindmicas do comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo em contraposicao as
andlises financeiras convencionais com base em relacGes quase sempre estaticas. (Marques e
Braga, 1995). Desse modo além da anélise dos indicadores econémico-financeiros tradicionais,
a analise dinamica através do modelo Fleuriet se faz necessaria na pesquisa para complementar

0 estudo da liquidez das empresas e as situa¢tes financeiras das mesmas.

3 Metodologia

Este estudo em relacdo aos procedimentos de coleta e analise de dados, define-se como um
estudo de caso. Segundo Gil (2014), o estudo de caso é uma modalidade de pesquisa
amplamente utilizada nas areas de ciéncias sociais. E uma metodologia aplicada que busca
avaliar e descrever situac6es com envolvimento da atividade humana, o estudo de caso busca
apreender a totalidade da situacdo, compreender, descrever e interpretar a complexidade de um
estudo completo. (MARTINS, 2008)

Quanto aos métodos de abordagem, esta pesquisa possui dois: qualitativo e quantitativo. A
pesquisa cientifica tem como finalidade, ndo apenas fazer um relatério ou descri¢do dos dados
pesquisados empiricamente, mas também relatar o desenvolvimento interpretativo dos dados
obtidos. (Lakatos, Marconi; 2017). E quanto ao objetivo, caracteriza-se como descritiva pois

segundo Gil (2014), descrevem caracteristicas de determinada populacéo.

A eficiente producdo, distribuicdo, comercializacdo e entrega dos bens de consumo foram
imprescindiveis para abastecer a populagdo no periodo de isolamento, o que fez com que as

empresas do varejo ganhassem grande relevancia no Brasil em 2020. A transformacdo digital,
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que ja era necessaria, e era tratada como um diferencial das empresas antes da pandemia, agora faz
as empresas mudarem suas estratégicas para se adequar ao mercado (BERNARDES;
GUISSONI,2020). Dado este fato, o presente estudo analisara os resultados de duas empresas

deste segmento.

A limitacdo do estudo compreende-se das duas maiores companhias em valor de mercado
pertencentes ao setor de varejo, listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). Com o propdsito de
interpretar e solucionar o problema de pesquisa apresentado, serdo analisados 0s impactos nos
indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor de varejo: Magazine Luiza e
Americanas, no periodo compreendido entre o 1° trimestre de 2019 e o 4° trimestre de 2020,
visto que nesse intervalo sera possivel observar a tendéncia dos indicadores econdémico-
financeiros em periodo pré pandemia e durante a pandemia vivenciada atualmente, analisados

trimestralmente.

Ao tratar os dados das demonstragdes contabeis serdo analisados os indicadores de liquidez,
estrutura de capital, rentabilidade e capital de giro através da analise dindmica pelo modelo
Fleuriet, além das notas explicativas para verificar se as empresas mencionam informacoes

relevantes relacionadas a pandemia de covid-19 que tenham impactado o resultado.

4 Analise dos Resultados

Esta secéo apresenta os resultados da pesquisa e analisa os indicadores econdmico-financeiros

das maiores empresas de varejo em valor de mercado: Magazine Luiza e Lojas Americanas

4.1 Indicadores de Liquidez

Ferrari (2009) aponta que os indicadores de liquidez objetivam medir a capacidade de uma
empresa quitar suas dividas a curto e/ou longo prazos, através da aplicacdo de recursos no ativo.
Entdo, quanto maior o indice de liquidez apurado, maior capacidade da empresa pagar as dividas

e, consequentemente, melhor é a situagédo financeira.

Os indicadores de liquidez estdo subdivididos em: seca, corrente e geral. Frente a isso, 0s

indicadores de liquidez das empresas da amostra sdo evidenciados na Tabela 1.
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Tabela 1 - Indicadores de Liquidez

Liguidez EMPRESA 31/03/2019 30/06/2019 500092019 31/12/200% 3170372020 30/06/2020 300092020  31/1272020
Geral Magarine Luiza 0.84 0.83 0.81 124 127 119 1.14 109
Americanas 0.77 0.73 0.63 0.66 0.67 0.69 0.96 0.92

Comente Magazine Luiza 116 129 1,12 1.69 1.93 144 139 129
Americanas 2,15 2,34 1.88 1.62 1.82 1.78 232 2.4

Seca Magarine Luiza 0.62 0.74 0.62 1.20 1.20 0.97 0.8% 0.81
Americanas 1.54 1.88 122 113 1.26 140 1.80 2,05

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados trimestrais

Marques (2015) aponta que o quociente de liquidez geral é obtido pela relacéo entre os ativos
circulante e ndo circulante realizavel a longo prazo, e os passivos exigiveis de curto e longo
prazos. A liquidez geral aponta a capacidade de uma empresa pagar as obrigacGes de curto e
longo prazo. A empresa Magazine Luiza manteve esse indicador abaixo de 1 ao longo do ano
de 2019 apresentando melhora no ano de 2020. Vale a pena ressaltar que a empresa mantém a
maior parte do seu ativo circulante concentrado em estoques e um baixo valor em caixa em
2019, mas aumenta o caixa consideravelmente ao longo do ano de 2020. Por outro lado, a
Americanas apresentou indicadores de liquidez menores que 1 por todo ano de 2019 e 2020. Ao
longo desse periodo mesmo tendo um caixa bem maior que a empresa Magazine Luiza, a
Americanas tinha um alto volume em obrigac6es, sendo a soma do passivo circulante mais o
ndo circulante maior que os ativos o que justifica o indice de liquidez geral do periodo, abaixo
de 1.

Marques, Junior e Kuhl (2015) dizem que o indice de liquidez corrente relaciona apenas ativos
e passivos de curto prazo. A exclusdo dos grupos patrimoniais ndo circulantes permite que a
medida avalie melhor a capacidade de pagamento corrente das dividas. Ou seja, a liquidez

corrente informa a capacidade da empresa de pagar suas dividas no curto prazo.

Ambas as empresas mantiveram excelentes indices de liquidez corrente ao longo dos anos de
2019 e 2020. No entanto nota-se que na maior parte do periodo a Americanas tem maior folga
em relacdo a Magazine Luiza para quitar suas dividas a curto prazo devido ao fato de caixa e
equivalente de caixa mais volumosos e pela Magazine Luiza ter obrigagdes de curto prazo mais

altas que a concorrente.

Similar a liquidez corrente, percebe-se que a liquidez seca exclui do célculo os estoques, pois
mostra quanto a empresa tem de ativo liquido para cada (1) real de obrigagdes em um periodo
menor como 0 de curto prazo. Essa retira os estoques, pois no ativo circulante, no entanto, ndo

pode confiar no estoque &, onde tem muitas variagdes. (ASSAF NETO, 2007, p.191).



15

A Magazine Luiza apresenta na maior parte do periodo avaliado, o indice de liquidez seca
menor que 1 e o que justifica esse resultado, é o fato do estoque ser a conta mais relevante do
ativo circulante, é onde esta a maior concentra¢do. O aumento dos indices no ultimo trimestre
de 2019 e 1° de 2020 deve-se ao aumento de caixa, especificamente aplicacdes financeiras de
curto prazo que nesse periodo reequilibraram o ativo circulante. A empresa Americanas
manteve durante todo o periodo avaliado, excelentes indicadores devido ao fato do seu ativo ser
composto por um bom volume de caixa, aplicages de curto prazo, contas a receber e demais
ativos de forma bem balanceada e pelo fato das maiores obrigacGes serem de longo prazo,
principalmente nas contas de empréstimos e financiamentos, e as obrigac6es de curto prazo,

consideradas no indice sdo menores e principalmente menores que o ativo de curto prazo.

Ainda que os indicadores abaixo de 1 n&o sejam considerados como uma boa situacdo
financeira, as duas empresas conseguem cumprir com seus compromissos com as dividas de
curto ou longo prazo, ambas as empresas possuem recursos para quita-las, mantendo-se

constantes antes e durante a pandemia.

4.2 Indicadores de Estrutura de Capital

Os indicadores de estrutura de capital, também chamados de quocientes de endividamento, tém
a finalidade de avaliar o grau de dependéncia da empresa em relacdo aos capitais de terceiros
pela medida de relacdo entre os capitais proprios, capitais de terceiros e capitais aplicados
(Ferrari, 2009). Os indicadores de estrutura e endividamento formam-se a partir da analise do
balanco nas contas de Passivo circulante e ndo circulante e patrimonio liquido pois através delas
é possivel entender como as empresas obtém recursos e financiam suas atividades como

evidencia a tabela 2.

Tabela 2 - Indicadores de Estrutura de capital

Capital EMPRESA 31/03/2019 30062019 30092019 3U/1272019  31/03,2020  30/06:2020 300972020 31/122020
Composigio do Magazine Luiza 163 117 133 1.87 130 257 271 333
endividamento Americanas 0,48 0,33 0,42 0,34 0,49 0,532 0,59 0,52

Curto e Longo Prazo

Capital de Terceiros  Magazine Luiza 208 2.55 282 146 1,19 152 167 204

¢ Proptio Americanas 320 2,77 2,86 3,04 2,96 311 112 145

Capital de terceitos /| Magasine Luiza 0.75 0.72 074 0.59 054 0.60 0,63 0.67

Total d

Jorce Americanas 0.76 0.73 0.74 075 075 0.76 0.53 0.59
endividamento
Imobilizagdo do Magazine Luiza 130 1,00 113 0,49 0,30 0.52 0,34 0.57

Patriménio Liquido Americanas L13 L16 L1 L19 116 116 0,51 057
Imobilizagio de Magazine Luiza 0.61 0,46 031 033 033 036 0,37 039

recursos (%) Americanas 036 0,38 0,38 0.40 0,39 038 0,30 029
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Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados trimestrais

A Composic¢édo do endividamento das empresas, analisa a relacdo entre o curto e o longo prazo
do endividamento através da formula Passivo Circulante/ Passivo nao circulante. A empresa
Magazine Luiza apresenta indices maiores que 1 por ter a maior parte das obrigagdes a curto
prazo, mas as dividas estdo concentradas nas obrigagdes com as atividades operacionais como
salarios, encargos sociais e fornecedores que € o maior volume do passivo circulante da
empresa. O crescimento do indice ao longo de 2020, momento auge da pandemia de covid-19,
deve-se ao aumento consideravel nas contas fornecedores e empréstimos e financiamentos. Por
outro lado, a Americanas manteve ao longo de todo periodo analisado, seus indices abaixo de
1 o que se justifica pelo fato de a empresa manter suas obrigacdes mais altas a longo prazo.
Praticamente todo o passivo ndo circulante da empresa € concentrado em empréstimos e
financiamentos, enquanto o passivo circulante é concentrado nas obrigacGes com as atividades

operacionais.

A relacdo entre capital de terceiros e capital préprio indica quanto a empresa tem captado de
recursos junto a terceiros em relacéo ao capital préprio. 1sso significa que quanto maior o nivel
de endividamento das empresas com capital de terceiros maiores os indices. Ambas as empresas
mostraram indices elevados o que significa que as obrigac6es de curto e longo prazo sdo maiores
do que o capital préprio da empresa. As empresas aumentaram Seus passivos Onerososem
proporcdo maior do que a geracdo de lucros. Mesmo assim a Americanas se mostrou mais
alavancada com capital de terceiros do que a Magazine Luiza por quase todo periodo analisado.
Os indices da Americanas melhoraram nos Gltimos trimestres de 2020 por conta de um alto

aporte no capital social da empresa.

O capital de terceiros em relacdo ao total das fontes de financiamento se mostrou saudavel nas

duas empresas.

A imobilizacdo do patrimonio liquido evidéncia quanto do capital proprio da empresa, foi
utilizado na obtengdo dos meios de producdo. A Americanas por quase todo o periodo avaliado
manteve o indicador acima de 1 apresentando melhora somente nos dois ultimos trimestres de
2020. A Magazine Luiza mantém o indice acima de 1 nos trés primeiros periodos de 2019 e
depois apresenta melhora constante do indicador e se mostra superior emrelagdo a imobilizacao

do patriménio liquido, o que significa que por um periodo maior o patrimonio liquido da
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empresa sozinho conseguiu financiar as imobilizac6es de recursos e poderia financiar outros

ativos caso desejasse.

A imobilizacdo dos recursos analisa os recursos de longo prazo que foram utilizados na
obtencdo dos meios de producdo da empresa. As duas empresas utilizadas na amostra
mostraram indices saudaveis de imobilizac&o dos recursos. Vale ressaltar que a Americanas tem
empréstimos e financiamentos de longo prazo em volumes consideravelmente maiores quea

Magazine Luiza assim como a soma das obrigacGes ao longo prazo e patrimonio liquido.

4.3 Indicadores de Rentabilidade

Quanto aos indicadores de rentabilidade, para Neto (2015), os principais indicadores sao:
Retorno sobre o Ativo Total, o Retorno sobre o Patriménio Liquido, e o Retorno sobre o
Investimento. Os indices de rentabilidade, portanto, relacionam-se ao tipo de retorno que a
empresa gera. Neste sentido, a analise dos indicadores de rentabilidade permite avaliar e
acompanhar os retornos dos investimentos financeiros no surgimento da pandemia e no seu

auge durante o ano de 2020.

Um indice relevante e comumente utilizado pelo mercado para avaliar os retornos de uma
empresa é o EBITDA. Este indicador é obtido através da soma do Resultado antes dos juros e

impostos mais a depreciacdo e amortizacao.

Tabela 3 - Indicadores de rentabilidade

Rentabilidade EMPRESA 31032019 30062019 300092019 3U122019 310372020 30/06/2020 30/0972020 311272020
. MAGAZINE LUIZA 136.110 225458 138.004 844364 53522 181958 198.769 135.200
EBITDA (RS milhd
(S milhes) — o MERICANAS 12.100 219.783 109,615 983.020 18140 1471 17014 226.710
ROA Rentabilidade MAGAZINE LUIZA 136 3,50 193 495 0,19 034 1,04 176
do ativo (%) AMERICANAS 027 0,62 0.26 338 023 0,03 0,19 130
ROE Rentabilidade do MAGAZINE LUIZA 0.05 0,12 0.07 0,12 0.00 001 0,03 0,05
pam°;;{_"}hq-”‘d° AMERICANAS 0m 0,02 0.01 0,14 0m 0,00 0,00 0,03
)
ROIRetomo sobre ~ MAGAZINE LUIZA 0.03 0,03 0.02 0,07 0,01 0,00 0,02 0,03
Investimento (%) AMERICANAS 0.01 0,02 0,02 0,09 0.01 0,01 0,01 0,04

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados trimestrais

O EBTIDA das duas grandes maiores empresas do varejo nacional, indicador que mostra o
potencial de geracao de caixa, se mostrou bem inconstante pelas duas empresas analisadas tanto
antes do periodo pandémico, tanto no auge da pandemia. Mas ainda com a inconstancia, as duas

empresas mantiveram o EBTIDA positivo emtodos os trimestres de 2019, e tiveram uma queda,
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apresentando resultados negativos no inicio da pandemia no 1° semestre de 2020 com
recuperacdo posterior no penultimo trimestre de 2020.

A Rentabilidade do ativo (ROA) é um indicador que evidencia a capacidade da empresa de gerar
lucro com o seu montante de ativos. E um indicador deduzido através da relagio entre o lucro
liguido e o ativo total. Ambas as empresas apresentam quedas nos lucros operacionais.
Americanas s6 apresentou indices acima de 1 no final de 2019 e no final de 2020 quando
atingiram o maior lucro em cada ano. Magazine Luiza apresentou superioridade no retorno
sobre o ativo, tendo indices insatisfatorios apenas no inicio da pandemia no 1° semestre de 2020

evidenciando ter capacidade de gerar retorno sobre seus ativos na maior parte do periodo.

Em relacdo a Rentabilidade do Patriménio Liquido que se refere a taxa de retorno para 0s
acionistas as duas empresas apresentaram resultados insatisfatorios em todo periodo avaliado
devido ao baixo lucro liquido em relagdo ao patriménio. Ambas as companhias precisam
aumentar o lucro liquido para melhorar a rentabilidade frente ao retorno do capital do acionista.
O retorno sobre investimento (ROI) € um dos indicadores mais relevantes das empresas e mais
utilizado pelos usuérios das demonstracfes contabeis. Evidencia o retorno sobre o capital
investido. O calculo do indicador foi obtido através do giro do ativo multiplicado pela margem
operacional. As duas empresas apresentam resultados insatisfatérios de retorno sobre o

investimento.

Todas os indicadores de rentabilidade analisados consideram em suas variaveis o lucro do
periodo ou lucro antes do resultado financeiro e impostos, vale ressaltar que o lucro de ambas
as empresas estudadas ainda é baixo em relacdo ao seus ativos, patriménio e investimentos e

geralmente atingem o melhor resultado em relacéo ao lucro no ultimo trimestre do ano.

4.4 Analise Dinamica

A abordagem de Fleuriet-Kehdy-Blanc, votada & anélise dindmica do capital de giro mostra um
novo parametro na avaliacdo do resultado de curto prazo das empresas. (Marques, 2015) Esta
abordagem exige a reestruturacao do balango patrimonial em seus componentes de curto e longo
prazos e por natureza das transagdes, para dai serem extraidas medidas de liquidez e estruturas
financeiras que denotam niveis de risco distintos. A reorganizacdo do balan¢o das empresas

para a analise dinamica acontece da forma mostrada na tabela abaixo:



ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
.g ) Caixa Duplicatas Descontadas m ;
§ :.E Bancos Empréstimos a Curto Prazo g: %
© - (1)
c i~ 2 o
ic | W Aplicacédo Financeira Dividendos & pagar @ )
T Duplicatas a receber Fornecedores o
5|8 i o |3
3|8 Estoques Salarios a pagar §_ 3
2 | © | Adiantamentos a Fornecedores Encargos Sociais 8 2
g o g
o Despesas Antecipadas Impostos e Taxas B,
ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE
Realizavel em Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos a Longo Prazo
28 : 2 z |
S 38 Financiamentos a Longo Prazo 3 g
é % Investimentos PATRIMONIO LiQUIDO % ]
5 | & |Imobilizado Capital Social g |3
o = ] @
Intangivel Reservas
Prejuizos Acumulados
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Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015)
Apbs a reestruturacdo do balanco patrimonial é possivel calcular os indicadores: NCG
(Necessidade de Capital de Giro), CDG (Capital de Giro) e Saldo de Tesouraria (ST). O capital
de giro é o montante de recursos financeiros que financiam as atividades de uma empresa. A
necessidade do capital de Giro (NCG) é o quanto desses recursos a empresa de fato necessita
para manter as suas operac@es funcionando. O capital de giro financia a necessidade do capital
de giro. O Saldo de tesouraria ¢ a diferenca entre Capital de giro e a necessidade do capital de

.giro. Para calcular esses indicadores do modelo dindmico séo utilizadas as seguintes formulas:
NCG = Ativos ciclicos — Passivos ciclicos
CDG = Passivo N&o Circulante — Ativo Néo Circulante
ST = Capital de Giro (CDG) — Necessidade (NCG)

Através dessas formulas, os resultados dos indicadores do modelo dinamico das empresas

analisadas sdo evidenciados nas Tabelas 4 e 5.
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Tabela 4 - Analise Dindgmica - Modelo Fleuriet

Magazine Luiza 2019 CDG NCG T Situagdo
- + -
317032019 -3298.317 1.067.644 -4.366.161 Péssima
30062019 -2.983.740 461.9580 -3447.720 Péssima
50092019 -3.769.183 820174 -4.508.330 Péssima
317122019 -4.124870 622.730 4747600 Péssima
Magarine Luiza 2020 CDG NCG T Situacio
31/03/2020 4248273 2245647 -6.496.920 Pésszima
30/06/2020 -3.305.794 3.012.8900 -3.318.604 Péssima
30092020 -3.633.904 3.077.637 -8.713.833 Péssima
317122020 -3.894.071 327384 -9.160.803 Pésszima

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados trimestrais e reclassificacdo do balanco

O capital de giro negativo da empresa Magazine Luiza ao longo dos anos analisados se deve
pelo fato da grande maioria das obrigac@es, principalmente de empréstimos e financiamentos
serem maiores no curto prazo e menores no longo prazo, logo, o passivo ndo circulante é menor

que o ativo ndo circulante.

A Necessidade do capital de giro positiva se justifica pelos ativos ciclicos serem maiores do
que 0s passivos ciclicos devido a maior concentracdo na conta de estoques ao longo dos anos

de 2019 e 2020. O passivo ciclico concentra maior volume nas obrigacdes com os fornecedores.

Quando o capital de giro € insuficiente para financiar a necessidade de capital de giro, o saldo
de tesouraria é negativo. 1sso significa que a empresa financia a maior parte de suas atividades
com fundos de curto prazo. Principalmente no ano de 2020 no auge da pandemia de covid-19 a
empresa saiu de um saldo de empréstimos e financiamentos de R$6.168,00 no 1° trimestre de
2020 para R$1.666.243,00 no 4° trimestre de 2020.

A situacdo da Magazine Luiza com o afastamento dos indices CDG e NCG leva 0s nimeros da
empresa ao chamado “Efeito Tesoura”. De acordo com Assaf Neto (2012) “O efeito tesoura
ocorre quando uma empresa apresenta por varios exercicios seguidos um crescimento do NCG

superior ao do CDG como mostram os graficos abaixo:
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Magazine Luiza

2.000.000,00 \/_\/__,‘
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Situagdo péssima: Efeito Tesoura

Americanas

4.000.000,00
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00
HEELHLLILL M
1.000.000,00
500.000,00

ma /19 jun/19 set/19 dez/12 ma /20 jun/20 set/20 dez/20

—CDG  —NCG

Situac3o solida

Segundo Assaf Neto (2012), o acompanhamento da evolucdo da necessidade de investimento
em giro (NCG) e do Capital Circulante (CDG) ¢é fundamental para uma avaliacdo melhor da
salde financeira da empresa. A Magazine Luiza evidencia grande necessidade de depender de
recursos no curto prazo para as atividades da empresa e um desequilibrio entre o crescimento e

0 caixa.
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Tabela 5 - Analise Dinamica - Modelo Fleuriet

Amernicanas 2019 CDG NCG T Sttuagio
31/03/2019 4.622.836 1.716.850 2905986 Solida
50/06/201% 4.196.633 1.641.814 2534839 Solida
50/09/201% 4.031.682 1.832.578 2.000.113 Solida
31/12/201% 3793704 1.141.402 2652302 Solida

Americanas 2020 CDG NCG T Situacio
51/03/2020 4212927 1.012.721 3200206 Solida
30/06/2020 4.403.822 1.382.603 3.021.217 Solida
30/09/2020 2.234.400 1.105.466 1.148.934 Solida
31/12/2020 4287633 1.154.367 3.133.088 Solida

Fonte: Elaborada pela autora com base nos resultados trimestrais e reclassificagdo do balango

O capital de giro positivo da Americanas ao longo do periodo analisado deve-se ao fato do alto
volume do passivo ndo circulante da empresa, concentrado na conta de empréstimos e

financiamentos. O que significa que a empresa financia suas atividades a longo prazo.

O resultado da analise dindmica da empresa Americanas ao longo dos anos de 2019 e 2020
evidencia que a empresa antes da pandemia tinha capital de giro suficiente para financiar a
necessidade de capital de giro e consequentemente gerar um saldo de tesouraria positivo e ao

longo da pandemia se manteve sélida.

4.5 Posicionamento das empresas em relacdo a Pandemia de Covid-19 e os

relatérios financeiros

Diante de um cenério delicado e sem precedentes provocado pela pandemia do novo
coronavirus, as empresas em estudo comecaram a se posicionar a respeito da pandemia de

Covid-19, nas notas explicativas dos seus relatérios financeiros no 1° trimestre de 2020.

A Magazine Luiza informou através de seu relatorio trimestral que instituiu um comité interno
para tomada de decisbes importantes e que as trés prioridades seriam: Seguranca dos
colaboradores, continuidade da operacdo e manutencao dos empregos. Como houve fechamento

de todas as lojas fisicas em marco de 2020, tomaram a¢6es como:

Reforgo de caixa, atraves da captacdo de R$800 milhdes via distribuigdo publica e emisséo de
debéntures, Negociacdo de prazos com fornecedores e prestadores de servicos e contengdo de

despesas com pessoal. Anteciparam férias e salarios de aproximadamente 23 mil colaboradores
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e reduziram a remuneracdo do presidente e vice-presidente e executivos em 80% e dos diretores

executivos e membros do conselho em 50% e dos demais diretores em 25%.

A Americanas informou em seu relatorio que houve reducdo do consumo em lojas fisicas a
partir de abril de 2020, mas que com o isolamento social houve o impulsionamento das vendas
nas plataformas digitais e quantidade de usuarios dos servigos O20 (Online to Offiline). A
companhia criou o comité de Crise do Universo Americanas para: Monitorar a evolugdo diéria
da pandemia do covid-19, garantir que a empresa continuasse com suas atividades, oferecer
contribuicgdes relevantes a sociedade e manter os usuarios da informacao contabil atualizados a

respeito das projecdes e geracdo de resultados.

A empresa também informou através do relatério de administracdo que adotou uma série de
medidas de impacto social, mobilizando mais de R$ 45 milhdes em doacGes para diversas
causas humanitérias, conforme descrito em comunicado ao mercado do dia 14 de abril de 2020.

5 Considerac0es Finais

O objetivo deste artigo era analisar a performance econdmico-financeira de duas grandes
empresas do varejo nacional que se destacaram no varejo digital no periodo da pandemia de
covid-19: Magazine Luiza e Americanas, durante o periodo que ocorreu uma das maiores crises
econdmica e sanitéria da historia mundial. Ao analisar os indicadores econémico-financeiros
do ano de 2019 em relacdo ao ano de 2020, foi possivel perceber como eram os resultados das
empresas no periodo pré-pandemia e como ambas reagiram ao inicio e auge da pandemia a
partir do 2° trimestre de 2020.

Através da pesquisa concluimos que a Americanas evidenciou uma situacao financeira superior
a da Magazine Luiza no que tange aos indicadores de liquidez. E uma empresa que demonstrou
melhor gestdo do caixa no desenvolvimento das atividades e concentra suas dividas no longo

prazo, o que gera folego em relacdo aos prazos de pagamento para fazer a empresa crescer.

A analise dos indicadores através do modelo Dindmico de Fleuriet foi um complemento para
analisar a liquidez e a solvéncia das empresas. O presente estudo evidenciou que a Magazine
Luiza sofre com o chamado efeito tesoura, ou seja, a necessidade o capital de giro é maior do
que o capital de giro em si concluindo que a empresa estd em péssima situa¢do no equilibrio

entre a gestdo do caixa no curto prazo e o crescimento das atividades da companhia. Por outro
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lado, a Americanas apresenta boa gestdo do capital de giro, consequentemente saldo de

tesouraria positivo e situacdo financeira solida, superior a da concorrente.

Em relacdo aos indicadores de estrutura de capital as empresas estdo praticamente no mesmo
nivel de desenvolvimento. Ambas estdo crescendo com capital de terceiros e aumentaram seus
passivos onerosos em propor¢do maior do que a geracdo de lucros. A Magazine Luiza

concentrou as dividas mais volumosas em curto prazo enquanto a Americanas em longo prazo.

As companhias ainda estdo instaveis no que tange aos indicadores de rentabilidade, e
evidenciaram indices insatisfatorios de retorno sobre o patriménio e sobre o investimento, mas
ainda sim a Magazine Luiza teve um resultado melhor em relacdo a concorrente no que tange
0 retorno sobre o ativo. Em relacdo ao EBTIDA as duas empresas apresentaram o indicador

positivo na maior parte do tempo, sofrendo queda apenas no comeco da pandemia em 2020.

Esse estudo foi limitado aos anos de 2019 e 2020 para entender como as empresas de varejo
reagiram a pandemia em uma fase ainda delicada da crise sanitaria e sem perspectivas de
solugdes a curto prazo na época. Em 2022 o mundo ainda vive uma pandemia, de forma mais
controlada, com novos habitos de consumo, orientacGes e flexibilizacGes, entdo faz-se
necessario um novo estudo para que pesquisas futuras mostrem como progrediu o crescimento
do varejo digital em relacéo ao fisico com a adesdo diaria de novos usuarios e como se dara os

novos resultados das empresas.
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