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Resumo

O objetivo do estudo foi verificar os valores dos Indicadores de Eficiéncia Financeira e de
Sustentabilidade da Liquidez, antes e apds a Covid-19 de empresas do setor da moda no Brasil
listadas na B3. Tal desiderato se torna relevante pela necessidade de averiguacdo da situacédo
das organizacdes afetadas com a paralisacdo das atividades econdmicas em praticamente todo
o territorio nacional. Como principais resultados tem-se que a liquidez das empresas analisadas,
no que tange aos indices corrente e seca, estava sempre acima de 1, tanto no ano de 2019 como
2020, apesar da crise decorrente da Covid-19. No que tange a Sustentabilidade da Liquidez,
todas as empresas obtiveram indices acima de 1, tanto no indicador que considerava a liquidez
corrente bem como aquele que utilizava a liquidez seca, o que colocou todas as organizacGes
em uma situagdo confortavel, considerando os pardmetros estabelecidos. Com isso, o estudo
contribuiu para ampliar a literatura sobre a tematica, visto que esta € carente de trabalhos que
discutam o0s aspectos financeiros das organizagOes objeto deste estudo, ao passo que
proporcionou uma compreensdo da situacao de tais empresas em um momento de dificuldades
econdmicas a nivel mundial.

Palavras-chave: Andlise Financeira. Liquidez. Solvéncia. Sustentabilidade.

Abstract

The objective of the study was to verify the values of the Indicators of Financial Efficiency and
Sustainability of Liquidity, before and after Covid-19, in the companies of the fashion sector in
Brazil listed in B3. The realization took place through a descriptive research, with a quantitative
approach, using the deductive logic, with documentary analysis of the accounting statements of
5 companies in the aforementioned sector, between the years 2019 and 2020, calculating the
indicators outlined in research. The main results are that the liquidity of the companies
analyzed, with regard to the current and dry indices, was always above 1, both in 2019 and
2020, despite the crisis arising from Covid-19. With regard to Liquidity Sustainability, all
companies obtained indexes above 1, both in the indicator that considered current liquidity as
well as that which used dry liquidity, which placed all organizations in a comfortable situation,
considering the established parameters. Thus, the study contributed to expand the literature on
the subject, since it lacks works that discuss the financial aspects of the organizations object of
this study, while providing an understanding of the situation of such companies in a time of
economic difficulties to world level.

Keywords: Financial Analysis. Liquidity. Solvency. Sustainability.

Resumen

El objetivo del estudio fue verificar los valores de los Indicadores de Eficiencia Financiera y
Sostenibilidad de Liquidez, antes y después de Covid-19, en las empresas del sector de la moda
en Brasil listadas en B2. La realizacion se realiz6 mediante una investigacion descriptiva, con

36



() e

un enfoque cuantitativo, utilizando la logica deductiva, con analisis documental de los estados
contables de 5 empresas del sector mencionado, entre los afios 2019 y 2020, calculando los
indicadores planteados en la investigacion. Los principales resultados son que la liquidez de las
empresas analizadas, respecto a los indices corriente y seco, siempre estuvo por encima de 1,
tanto en 2019 como en 2020, a pesar de la crisis derivada del Covid-19. Con respecto a la
Sostenibilidad de la Liquidez, todas las empresas obtuvieron indices superiores a 1, tanto en el
indicador que considerd la liquidez actual como en el que utilizé liquidez seca, lo que colocé a
todas las organizaciones en una situacion comoda, considerando los parametros establecidos.
Asi, el estudio contribuy6 a ampliar la literatura sobre el tema, ya que carece de trabajos que
discutan los aspectos financieros de las organizaciones objeto de este estudio, al tiempo que
brindan una comprension de la situacion de dichas empresas en un momento de dificultades
economicas a nivel mundial.

Palabras clave: Analisis financiero. Liquidez. Solvencia. Sustentabilidad.

1 Introducéo

O conceito de sustentabilidade ndo é novo e tem sido abordado desde o Império Grego
utilizando-se de principios que ja eram recorrentes em civilizacdes remotas. Mas, foi no século
XX da era cristd, com o relatério de Bruntland, em 1987, que o termo se tornou mais conhecido
e mais amplamente conceituado, passando a ser trabalhado tanto no sentido econdmico como
politico (Mcchesney, 1991). Com esse documento, o desenvolvimento sustentavel passou a ser
compreendido como o progresso que tanto atende as necessidades basicas de todos e que
estende a populacdo em geral as oportunidades de uma vida melhor e com mais qualidade
(United Nations, 1987).

A terminologia ganhou repercusséo e se ampliou ao ponto de as empresas passarem a
buscar a sustentabilidade em trés perspectivas principais: social, ambiental e econémica
(Sartori, Latronico & Campos, 2014). Do ponto de vista econdmico a sustentabilidade ¢é a
garantia que, a qualquer momento, a organizacao possui fluxo de caixa suficiente para asseverar
sua liquidez e produzir o retorno para seus acionistas (Dyllick & Hockerts, 2002).

Nota-se que o conceito de sustentabilidade econémica inclui a discussdo da liquidez a
qual é confundida, em diversas situacdes, com a solvéncia. No entanto, os termos ndo sao
sindnimos. Franca (2020) apontou que a liquidez se trata da relacdo matematica entre grupos
de ativos e passivos, enquanto solvéncia sinaliza a existéncia de ativos financeiros suficientes
para pagar as dividas na data correta. Com isso, a liquidez trata da quantidade de recursos
capazes de cobrir os passivos. Por outro lado, a solvéncia aponta se a empresa é capaz de pagar
suas dividas na data certa.

Assim, associar a analise da liquidez com a solvéncia € essencial, pois de nada adianta
a empresa ter altos indices naquele aspecto se 0s ativos ndo estiverem disponiveis em dinheiro
na data em que as dividas serdo exigidas (Stojanovic, 2011). Diante disso, autores como
Lyroudi e McCarty (1993) ja apontavam para a limitacdo dos indicadores de liquidez
tradicionais que desconsideram a variavel tempo.

Pensando em minimizar a fragilidade dos indicadores de liquidez tradicionais, Franga e
Sandoval (2019) discutiram os conceitos de Indicador de Eficiéncia Financeira (Financial
Efficiency Ratio — FER) e Indicador de Sustentabilidade da Liquidez (Liquidity Sustainability
Ratio — LSR) que adicionam aos indicadores de liquidez tradicionais a variavel tempo, pois
associam tais indices com os Ciclos Operacionais e Financeiros (Operating Cycle e Financial
Cycle). O estudo supracitado contou com 37 empresas manufatureiras brasileiras, listadas na
BM&F Bovespa, entre os anos de 2010 a 2015.
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A guisa de introducdo é relevante também destacar o fato de que as organizacoes sdo
sistemas abertos, fazendo com que aquilo que ocorre no ambiente externo afete a sua realidade
internamente (Motta, 1971). Por isso, € necessario que haja atengdo aos eventos que acontecem
no ambito econdmico, politico e social que podem afetar, inclusive, a situacdo financeira das
organizacgdes. Exemplo disso € a crise da satde enfrentada a partir de 2020 por conta da Covid-
19, que teve como consequéncia a reducdo de atividades econémicas e, como corolario, queda
no Produto Interno Bruto (PIB), recesséo e desemprego (Mazza, 2020). Tal situagdo pode trazer
impactos para a capacidade de pagamento das organizacGes, reduzindo sua liquidez e
comprometendo sua solvéncia.

Com o fechamento do comercio e atividades consideradas ndo essenciais, bem como
dos shoppings centers, o setor da moda sofreu um significativo impacto. Ressalta-se que esta
area € relevante para 0 movimento da economia tanto nacional como mundial (Favaretto, 2020).
Assim, medidas como essas podem levar a uma redugdo na captacdo de recursos por parte
dessas instituicdes, afetando sua capacidade de cumprimento das obrigacGes. Diante do
contexto discutido surge o seguinte questionamento: “Quais os valores da Eficiéncia Financeira
e de Sustentabilidade da Liquidez de empresas do ramo da moda no Brasil antes e apds a Covid-
19?”. Dessa forma, o objetivo do estudo € verificar os valores dos Indicadores de Eficiéncia
Financeira e de Sustentabilidade da Liquidez antes e apds a Covid-19 de empresas do setor da
moda no Brasil listadas na B3 (Brasil Bolsa Balcéo).

O estudo se justifica pela necessidade de averiguacdo da situacdo das organizacbes
afetadas com a paralisacdo das atividades econémicas em praticamente todo o territorio
nacional. A Covid-19 trouxe impactos na area da salde, mas também possui claros reflexos na
producédo e economia, sendo necessario estuda-la também sob o foco empresarial. A pesquisa
apoiard os usudarios da contabilidade interessados em compreender mais sobre as alteracdes
ocorridas nas financas de corporagdes nacionais antes e depois da pandemia, permitindo-lhes o
acesso a uma informagéo sistematizada e dissecada acerca da eficiéncia financeira e de liquidez.

Reforca-se a contribui¢do do estudo com o fato de que trabalhos que discutiam a questdo
da liquidez no setor objeto de analise deste artigo foram realizados com espagos temporais entre
2010 e 2014 (Wohlemberg & Braum, 2015; Zanella, Bertholdo, Lumbiere, Craco, Biegelmeyer
& Rech 2020). Assim, a pesquisa ira agregar atualizando informacdes e ampliando a discussao
visto que ndo averigua a liquidez de forma isolada, mas existe o olhar mais amplo acerca da
constatacdo da existéncia de sustentabilidade dessa liquidez.

O trabalho ira contribuir no enriquecimento da literatura existente sobre o tema, dada a
necessidade de trabalhos cientificos que discutam a Covid-19 sob o foco econémico, financeiro
e empresarial. Adicionalmente, contribuird como fonte de informacdes para académicos e
também empreséarios do setor objeto da averiguacao.

Este artigo estd subdivido em cinco secBes, sendo esta uma introducdo onde foi
apresentado o contexto da pesquisa, 0 problema que se pretende responder e o objetivo tragado.
Na secdo dois serdo abordados 0s conceitos essenciais para a compreensdo do estudo. A
metodologia é tracada e discutida na terceira se¢do, seguida pelos resultados, apontados no
quarto tépico. A conclusdo do estudo é evidenciada na quinta etapa.

2 Revisao de Literatura
2.1 A pandemia de Covid-19

A Covid-19 é uma doenga causada pelo virus Sars-Cov-2 (Aquino-Canchari, 2020) que,
igualmente a outros virus da familia coronavirus, causa sintomas respiratorios que védo desde
um resfriado comum a pneumonia grave, sindrome do desconforto respiratorio, choque séptico
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e faléncia de multiplos 6rgdos (Gonzéles, 2020). A primeira ocorréncia foi em Wuhan na China,
sendo detectado que se tratava do novo coronavirus no final de janeiro de 2020, apesar de desde
dezembro do ano anterior j& ter sido observado casos da doenca (Moreno-Montoya, 2020). O
Sars-Cov-2 infectou inicialmente morcegos, civetas, texugos, ratos-de-bambu e camelos
selvagens, sendo que o contagio inicial com o ser humano deve ter ocorrido por meio do
consumo desses animais frescos e vivos no mercado de Wuhan (Otero, Gomez, Angel, Ruiz,
Marulanda, Riveros, Junca, Ballén, Rodriguez, Pineda, Otero, Otero, Jaramillo, Buitrago,
Rodriguez & Bastidas, 2020).

Da China a doenca se espalhou por diversos paises do mundo levando a Organizagéao
Mundial da Saude a decretar estado de pandemia no dia 11 de marco de 2020 quando foram
superados 118.000 casos em todo o planeta (Prieto, 2020). No mesmo dia, 0 Ministério da
Saude do Brasil publicou a Portaria 356/2020 estabelecendo as medidas de enfrentamento a
covid-19, a saber, 0 isolamento e a quarentena, os quais, se ndo adotados no tempo certo podem
trazer prejuizos socioecondmicos além do esperado, desgaste para a populacdo que aos poucos
ndo cumprira o determinado levando a resultados pifios na questdo da preservacao da salde
(Oliveira, Duarte, Franca & Garcia 2020). Tais acdes ocasionaram a paralisacdo de diversos
setores econdmicos, Vvisto que apenas atividades consideradas essenciais foram mantidas
(Albuquerque; Pedrosa & Albuquerque, 2020). Este cenario trouxe aspectos como recessao
econdmica, desemprego e diminui¢do da renda familiar de boa parte dos brasileiros (Oliveira,
Abranches & Lana, 2020).

2.2 LIQUIDEZ E SOLVENCIA: ESTUDOS E FERRAMENTAS DE ANALISE

Os indices de liquidez sdo calculados com base nos demonstrativos contabeis das
instituicOes e evidenciam se as empresas possuem recursos para pagar suas obrigacdes
(Boronenkova, Mironova & Popov, 2019). Mas, Franca (2020) apontou para o cuidado de ndo
confundir liquidez com solvéncia. Nesta mesma linha, Rosillén e Alejandra (2009) explicaram
que enquanto a liquidez representa a suficiéncia dos ativos em cobrir 0s passivos, a solvéncia
reflete se a empresa é capaz de pagar suas dividas na data correta. Os indicadores de liquidez
mais adotados pela literatura sdo: corrente, seca e imediata (Silva & Cavalcanti, 2004),
esquematizados na Tabela 1.

Tabela 1 - Indicadores de Liguidez.

Corrente (LC) Ativo circulante O quanto o ativo circulante é capaz de
Passivo Circulante cobrir todos os passivos exigidos no

curto prazo.
Seca (LS) Ativo circulante — estoques O quanto o ativo circulante, menos 0s
Passivo Circulante estoques, que constituem itens de

incerteza, sdo capazes de cobrir todos
0s passivos exigidos no curto prazo.
Imediata (L1) Disponivel O quanto o caixa e seus equivalentes
Passivo Circulante sdo capazes de cobrir as dividas de
curto prazo.

Fonte: Adaptado de Silva e Cavalcanti (2004).

No entanto, estudos apontam que tais indicadores possuem limitacbes por serem
estaticos, visto que ndo consideram a variavel tempo (Lyroudi & Mccarty, 1993; Stojanovic,
2014). Ao mesmo tempo, trabalhos ja discutem que os indices tradicionais s&o menos eficientes
para compreender a liquidez do que indices extraidos da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa,
especificamente relacionados com o fluxo operacional (Quintana, Porto 7 Lemos, 2008;
Zanolla, Gartner, Silva & Scalco, 2014; Billah, Yakob & Mcgowan Jr, 2015). Das (2019)
explica isso afirmando que os indicadores extraidos do Fluxo de Caixa sdo mais eficientes por
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ndo serem estaticos e por ndo considerarem itens como depreciagdo e amortizagdo, 0s quais s&o
ndo monetarios.

J& no que se refere a solvéncia, Rezende, Farias e Oliveira (2013) apontaram que as
primeiras ferramentas que surgiram com o desiderato de analisar tal aspecto tinham o foco em
prever faléncias, sendo que, no contexto brasileiro, Méario (2002) abordou que os estudos que
mais se destacam sdo o0 de Kanitz, Elisabetsky e Altman. Porém, pesquisas destacam
fragilidades nesses indicadores (Andrade &Lucena, 2018, Shibuya, Lopes & Manfrim, 2018).
Esse fato, conforme Souza e Carvalho (2016), € resultado das mudancas econdmicas e, por isso,
mesmo um indicador criado agora devera ser revisto de tempos em tempos, para refletir melhor
0 contexto e a realidade.

Mas, visando minimizar as limitagdes dos indicadores de liquidez, autores tém se
debrucado no uso do ciclo financeiro para permitir um entendimento mais amplo da situacédo
financeira organizacional a qual, juntamente com o ciclo operacional, constituem medidas
dindmicas (Sojanovic, 2014). As formulas de calculo do Ciclo Operacional e financeiro séo:
Ciclo Operacional = Prazo Médio de Estocagem + Prazo Médio de Recebimento (D)
Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional — Prazo Médio de Pagamento 2

As empresas, entdo, deveriam preferir Ciclos Financeiros negativos, pois isso
significaria que os direitos estdo sendo recebidos antes do prazo de pagamento das obrigagdes,
refletindo um bom gerenciamento de caixa (Das, 2016). Porém, isso também depende do tipo
organizacional, pois empresas manufatureiras, por exemplo, podem tender a ciclos financeiros
mais longos pois demoram mais para vender produtos e quando o fazem é mais a prazo (Moss,
1993).

Assim, objetivando a criacdo de um indice que considere tanto a liquidez tradicional
guanto os Ciclos Operacional e Financeiro, Franca e Sandoval (2019) elaboraram duas
ferramentas: Indicador de Eficiéncia Financeira (Financial Efficiency Ratio — FER) e o
Indicador de Sustentabilidade da Liquidez (Liquidity Sustainability Ratio — LSR). De acordo
com os autores, uma empresa é financeiramente eficiente se o Prazo Médio de Pagamento for
maior que o Ciclo Operacional (PMO>CO). Para encontrar a FER, 0s autores propuseram 0
seguinte axioma:

CF
FER = {(1+i)55€PMP #0 1)
1Se PMP =0

Onde, i representa a taxa de inflacdo do periodo.
Com base no valor da FER calcula-se o LSR, tal como formulado abaixo.

LC
LSR = — 2
S FER 2

Se 0 LSR for maior ou igual a 1 a institui¢do ¢é financeiramente sustentavel (LSR > 1) e
para isso a Liquidez corrente precisa ser maior ou igual ao FER (LC > FER). Diante de tais
pressupostos, as empresas podem se enquadrar em trés situacdes:

i. Se LC > 1 > FER, a empresa ¢ fortemente sustentavel;

ii. Se LC>FER > 1 ou FER <LC < 1, a empresa ¢ fracamente sustentavel;

iii. Se LSR < 1 a empresa ndo é sustentavel.

O estudo de Franca e Sandoval (2019) foi aplicado em 37 empresas manufatureiras

listadas na B2 entre 2000 e 2015, havendo entdo um leque de opcdes para realizagdo da
investigacdo em outras areas e periodos, sendo este o foco do presente trabalho.
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No que concerne as empresas de vestudrio, poucos estudos foram realizados, no
contexto brasileiro, que discutissem os indicadores financeiros, especificamente relacionados a
liquidez e solvéncia. Destaca-se, neste contexto, Wohlemberg e Braum (2015) que analisaram
diversos indices de liquidez, endividamento e de mercado de tais organizacdes, entre 0s anos
de 2011 e 2013, obtendo o resultado de que no que tange a liquidez, a empresa que mais se
destacou positivamente foi a Arezzo Inddstria e Comeércio S.A. No caso dessa organizacdo
todos os indicadores de liquidez geral, corrente e seca foram acima de 3, nos anos analisados.
Ja a Lojas Hering S.A apresentou os melhores indices de liquidez seca e imediata, no entanto,
por apresentar um alto endividamento de longo prazo, obteve-se indices baixos de liquidez
geral. Por fim, a Restoque Comércio e Confec¢des de Roupas S.A apresentou o pior grupo de
indicadores de liquidez, cujo resultado estava relacionado com o alto grau de financiamento a
longo prazo.

Outro estudo é o de Zanella et al. (2020), cujos autores objetivaram correlacionar
indicadores de liquidez corrente, giro do estoque, indice de endividamento geral, tamanho da
empresa medido pelo ativo total e pelo faturamento e o indice de lucratividade com os
indicadores de lucratividade, por meio de uma regressdo linear, das empresas do setor
investigado neste estudo, entre os anos de 2010 e 2014. Como indice de liquidez os autores
selecionaram apenas a liquidez corrente. Os resultados acerca desse indicador estdo
sumarizados na Tabela 3. Ressalta-se que 0s autores constataram que a liquidez corrente nem
sempre tem correlacdo com a lucratividade organizacional.

Conforme pdde ser visto, existe ainda uma lacuna na literatura para estudos que abordem
a situacdo financeira das empresas do setor da moda, inclusive pelo fato de que os estudos
existentes possuem um espaco temporal j& antigo, bem como pelo fato de que nédo foi avaliada
a sustentabilidade dessa liquidez, ou seja, verificar se além do indicador estar acima de 1, o que
denotaria, a principio, que a empresa tem recursos suficientes para pagar suas obrigacdes,
averiguar se seria possivel dispor desses recursos na data correta para saldar tais dividas. Assim,
o0 atual estudo pretende preencher tal brecha. Mas, para alcance de tal desiderato, torna-se
necessaria a execuc¢do de alguns passos metodoldgicos, sobre os quais debruca-se a préxima
secao.

3 Metodologia

Para a realizacdo de um trabalho cientifico o pesquisador necessita estar conscio dos
pressupostos metodoldgicos necessarios para a execucdo do estudo. Dessa forma, o presente
artigo pautou-se em uma abordagem quantitativa visto que os dados foram analisados através
de técnicas matematicas e estatisticas (Léon-Bricefio, 2003). Além disso, tratou-se de uma
pesquisa descritiva, pois buscou obter informagbes acerca daquilo que foi definido como
problema (Augusto, Souza, Dellagnelo & Carro, 2013). A l6gica da pesquisa foi dedutiva, pois
premissas abrangentes foram analisadas visando atingir conclusdes para um problema
especifico (Borges, 2014). Adicionalmente, adotou-se a modalidade de pesquisa documental, a
qual estuda documentos dos mais variados (Sa-Silva, Almeida & Guindani, 2009). O setor
objeto do estudo foi o do setor de vestuario na B3.

Acessando o site da B3, buscou-se as companhias listadas no setor de consumo ciclico,
subsetor de Comércio, segmento Tecidos, vestuarios e Calgados. Com este caminho tornou-se
possivel encontrar 8 empresas. Porém, somente 5 constituiram a amostra final da pesquisa, as
quais estdo esquematizadas na tabela 2, visto que suas demonstracdes contabeis apresentavam
o nivel de detalhamento necessario para o calculo das variaveis do estudo.
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Tabela 2 - Empresas participantes da amostra

Razao Social Nome de Pregédo
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. AREZZO CO
CEA MODAS S.A. CEA MODAS
GUARARAPES CONFECCOES S.A. GUARARAPES
LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
MARISA LOJAS S.A. LOJAS MARISA

Fonte: B2 (2020).

De modo a verificar o Indicador de Eficiéncia Financeira (FER) e o Indicador de
Sustentabilidade da Liquidez (LSR) adotou-se, a principio, as mesmas variaveis do estudo de
Franca e Sandoval (2019). Para fins de inflag&o (i) adotou-se o indice de Precos ao Consumidor
(IPCA) disponivel no site do Banco Central. Como diferencial do estudo supracitado, o LSR
foi calculado com duas variacdes, uma considerando a liquidez seca e outra a liquidez imediata.
Assim, o estudo contou com trés tipos de LSR, a saber:

LSR (1) = Le
SR = 7Er 3)
LSR(2) = LS

@)= FEr (@)
LSR(3)=% (5)

Ratifica-se que a LSR (1) é a mesma do estudo de Franca e Sandoval (2019). Por ser
um indicador mais conservador, a Liquidez Seca na LSR auxilia a compreender se a empresa
consegue pagar suas dividas mesmo desconsiderando seus estoques, 0s quais, se ndo forem
vendidos ndo serdo convertidos no dinheiro necessario para pagamento das obrigacGes. Ao
passo que, o uso da Liquidez Imediata evidenciou se a empresa seria sustentavel retirando outro
item de incerteza que sdo o0s valores a receber, visto que estes podem, ou ndo, ser efetivamente
recebidos. Considerando-se os trés tipos de LSR em cada empresa, agruparam-se as
organizagfes em quadro cendrios, destacados na Figura 1.

Todos os LSRs foram ASltuocoo extremamente
maiores que 1 confortdavel

Dois LSRs foram maiores N -

Situacdo confortdvel
que 1

Apenas um LSR foi maior
que 1

Situacdo de alerta

Todos os LSRs foram

menores que 1
Figura 1 — Cenérios da LSR

Situacdo critica
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Fonte: Elaboracédo Prépria (2021).

O espaco temporal do estudo compreendeu os anos de 2019 e 2020. O ano de 2019, no
qual o Brasil passava por um processo de retomada econdémica (Mendonga, 2019) foi o ano
anterior a pandemia da Covid-19, ocorrida em 2020 que paralisou diversos setores econdémicos,
iniciando um novo periodo de recessdo (Guimon, 2020). Os dados foram extraidos dos
demonstrativos contabeis trimestrais disponiveis nos sites das proprias empresas, nas secdes de
relaces com investidores, os quais foram tabulados para tornar possivel proceder o calculo do
FER e do ISL. Cada empresa foi analisada anualmente, comparando-se 2019 e 2020, a fim de
verificar as alteracdes ocorridas na situagdo das empresas apos a pandemia, refletindo sobre o
impacto da Covid-19 na eficiéncia financeira e na sustentabilidade da liquidez.

4 Resultados

Em média a liquidez corrente das empresas analisadas foi de 1,69 em 2019 e 1,56 em
2020. No que tange a liquidez seca, a média em 2019 foi 1,40 e em 2020 foi 1,31, uma pequena
queda, mas, no geral, mesmo em meio a crise todas as empresas estudadas mantiveram esses
indicadores acima de 1, tal como pode ser visualizado na Figura 2. Ressalta-se que tais valores
ndo foram t&o altos se comparados como os encontrados por Wohlemberg e Braum (2015), mas
isso pode ser explicado pelo fato de que o estudo anterior analisou o espaco temporal de 2011
a 2013 e que o Brasil passou por uma forte crise a partir de 2014 que, como bem destacaram
Padilha, Oliveira, Alves e Campos (2019), era de cunho econémica-fiscal-politica-institucional.
Em 2016 houve um agravamento decorrente do impeachment da presidente Dilma Rousseff
(Probst, Pucca Junior, Pereira & Carli, 2019). Em 2019, porém, esperava-se o inicio do processo
de recuperacdo econdmica (Mendonga, 2019), o qual foi totalmente interrompido em 2020 por
conta da pandemia.

Jéa a liquidez imediata apresentou indicadores baixos, porém tal situacdo é comum, visto
que dificilmente as empresas atingem valores altos neste aspecto, ja que normalmente nédo
mantém altos valores em seus disponiveis para evitar riscos inflacionarios (Martins, Miranda
& Diniz, 2013). Em 2019 atingiu-se a média de 0,23 e em 2020 de 0,40. Bona (2019) destacou
que ter um bom indicador de liquidez imediata proporciona para a empresa uma boa folga para
lidar com situacdes imprevistas de forma rapida. Destaca-se que o aumento neste indice pode
ter sido uma forma das organizacgdes buscarem justamente esta garantia de recursos para lidar
com as intempéries, tdo comuns no ano de 2020 e que seriam possiveis de ocorrer também em
2021 devido a continuidade e agravamento pandemia. Destaca-se que Galvao (2021)
evidenciou que nas teleconferéncias de resultados do inicio da pandemia, as empresas do setor
da moda no Brasil destacaram como uma de suas principais medidas o refor¢o do caixa visando
garantir o cumprimento de seus compromissos financeiros. Tal politica deve ter sido colocada
em prética e, como corol&rio, impactado os indices financeiros analisados.
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Figura 2 - Indicadores de Liquidez analisados.
Fonte: Elaboracédo Prépria (2021).

No que se refere a Sustentabilidade da Liquidez (LSR), verificou-se que todas as
empresas obtiveram indices acima de 1, como esquematizado na Figura 3, tanto no LSR (1)
como no LSR (2). No que tange a LSR (1) em 2019 a média foi de 1,65 e em 2020 foi 1,41. No
estudo de Franca e Sandoval (2019) as empresas de manufatura do Brasil alcangaram uma
média de 2,0, sendo que o periodo de analise foi de 2000 a 2015, considerando-se que o célculo
foi da média de todo o periodo averiguado no trabalho supracitado. Levando-se em conta as
diferengas entre setores e espagos temporais tem-se que o0s valores sdo proximos ao do artigo
destacado. No que tange a liquidez imediata, os valores estiveram abaixo de 1, como era de se
esperar, visto que a liquidez imediata das empresas também esteve abaixo desse parametro.
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Gréfico 2 — LSR das empresas estudadas.
Fonte: Elaboragdo Prdpria (2021).

Tomando como base os critérios adotados neste estudo, delineados na Figura 1, tem-se
que é possivel considerar que a situacdo das empresas é confortavel, visto que obtiveram valores
acima de 1 em dois LSRs, 0 LSR (1) que considera a liquidez corrente e 0 LSR (2) que leva em
conta a liquidez seca. Tal resultado demonstra que as organizagdes analisadas possuem certa
condi¢do de “respirar” do ponto de vista da capacidade de pagamento das suas obrigacoes, tanto
pelo fato de possuirem ativos suficientes para cobrir seus passivos, bem como no que concerne
ao prazo de pagamento, pois, conforme o modelo adotado neste trabalho, as instituicGes
disporéo destes recursos na data certa de liquidacao.

Os resultados deste estudo demonstram 0 quanto é importante uma boa politica
financeira para garantir o pagamento de dividas, visto que situacGes inesperadas podem ocorrer,

44



() e

as quais demandam das empresas preparo. E necessario que as organizacdes estejam prevenidas
guanto as questdes emergenciais, bem como tenham agilidade na tomada de decisfes quando
eventos como estes ocorrerem, de forma que possam tomar agOes eficazes e eficientes para
minimizar os danos e as perdas. Conforme observado, as empresas ja possuiam certa condi¢éo
de solvéncia antes da pandemia, o que pode ter contribuido para a sustentacéo das finangas no
periodo de crise.

Ademais, a busca por ampliar as vendas em outras plataformas que ndo fossem as lojas
fisicas, ou seja, o foco no e-commerce pode ter proporcionado um ganho de recursos no ano de
2020 que possibilitou a manutencdo da sustentabilidade na liquidez. Galvao (2021) apontou
que esta foi uma das estratégias citadas nas teleconferéncias pelos dirigentes das empresas do
setor da moda para minimizar os impactos negativos das restri¢coes das atividades econémicas.
Em adendo, o auxilio emergencial oferecido no periodo pode também, até certo ponto, ter
proporcionado que a populacdo adquirisse produtos nestas empresas, ainda que a maior parte
daqueles que receberam o beneficio governamental tenha informado que o utilizou para compra
de alimentos e pagamentos de dividas (77%), ha uma parcela significativa (46%) que declarou
ter gasto o valor recebido para adquirir pecas de vestuario (Ribeiro, 2021).

Considerando-se que o objetivo do estudo foi alcancado, encerra-se esta segéo,
seguindo-se para a proxima onde serdo apresentadas as conclusdes do estudo, suas limitacdes,
contribuigdes e sugestdes para futuras pesquisas.

5 Concluséo

Verificar os valores dos Indicadores de Eficiéncia Financeira e de Sustentabilidade da
Liquidez antes e apds a Covid-19 de empresas do setor da moda no Brasil listadas na B2 foi o
objetivo deste estudo, cuja realizacdo se deu por meio de uma pesquisa descritiva, com
abordagem quantitativa, valendo-se da logica dedutiva.

Constatou-se que a liquidez das empresas analisadas, no que tange ao indice corrente e
seca estavam sempre acima de 1, tanto no ano de 2019 como 2020, apesar da crise decorrente
da Covid-19. A liquidez imediata, apesar de estar bem abaixo desse parametro apresentou
aumento entre os dois anos, o que pode ser explicado pelas politicas adotadas pelas empresas
de reforco do caixa, visando manter recursos suficientes para pagamento das suas obrigacoes
no momento de incerteza que estavam vivenciando.

No que tange a Sustentabilidade da Liquidez, todas as empresas obtiveram indices acima
de 1, tanto no que considerava a liquidez corrente como a seca, 0 que colocou todas as
organizagBes em uma situacdo confortavel, considerando os pardmetros estabelecidos. Diante
disso, compreende-se que além de possuirem ativos suficientes para saldar as dividas de curto
prazo, as empresas conseguem dispor desses recursos na data correta para pagamento das
obrigacdes.

Com isso, o estudo contribuiu para ampliar a literatura sobre a tematica, visto que esta
é carente de trabalhos que discutam os aspectos financeiros das organizacdes objeto deste
artigo, ao passo que proporcionou uma compreensao da situacdo de tais instituicdes em um
momento de dificuldades econdmicas a nivel mundial. Assim, os interessados nestas empresas
podem dispor de uma informacdo que demonstrou que estas possuem, de certa forma,
estabilidade e conseguem, por meio de suas estratégias gerenciais, manter suas atividades com
certa eficiéncia mesmo em um cenario de extrema incerteza.

Como limitagdes do estudo, tem-se que poucas empresas foram analisadas, sendo que
algumas organizac6es do setor ndo foram averiguadas, por isso seus resultados ndo podem ser
generalizados. Mas, isso ndo retira a contribuicdo do trabalho que trouxe um olhar especifico
para as organizacdes selecionadas, evidenciando 0s aspectos pertinentes a estes grupos
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empresariais. No entanto, qualquer estudo cientifico ndo deve se fechar em si mesmo, nem
considerar que seus resultados sdo suficientes para suprir qualquer lacuna, por mais abrangente
que seja o estudo. E necessario entdo que os trabalhos permitam e encorajem a realizacéo de
outros, que ampliem a discusséo e atualizem seus dados. Por isso, recomenda-se a ampliacdo
do espacgo temporal, adicionando anos anteriores a 2019 e posteriores a 2020, quando estes
tiverem seus demonstrativos contabeis ja publicados.
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