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Resumo

Nos ultimos anos, com o desenvolvimento da tecnologia, surgiram novas formas de negocios,
que através da Internet, vem proporcionando maior praticidade e flexibilidade para atender as
demandas do mercado. A respeito do que afirma o referencial teérico, o comércio eletrénico é
uma ferramenta que vem crescendo e ampliando a acessibilidade dos consumidores,
incentivando as empresas a investirem e adequarem seus negocios a evolucdo digital. O
presente estudo tem como objetivo analisar os impactos evidenciados em empresas que
utilizam o comércio eletrénico, listadas na B3, através da analise de indicadores econémicos e
financeiros. Para tanto foram extraidas informacOes das demonstracBes contabeis das
empresas do setor de Consumo Ciclico, no segmento de Tecidos, Vestuarios e Calcados do
periodo de 2018 a 2021. Calculou-se, através dos dados coletados, os indicadores de liquidez,
endividamento, atividade e rentabilidade, e determinou-se através do teste de variancia, os que
possuiam diferencas estatisticamente significativas, para posteriormente serem analisados.
Através do presente estudo, concluiu-se que os resultados das companhias sofreram com 0s
impactados causados pela pandemia da Covid-19, onde a maioria das empresas da amostra,
demonstrou queda em sua rentabilidade, buscando recursos de terceiros, e alongamento de
prazos, para manter a sua liquidez. O ano de 2020, também se destacou pela transformacao
digital das empresas, que devido ao fechamento temporario de suas lojas fisicas, passaram a
vender através de canais digitas, que impulsionaram o crescimento das vendas online das
empresas, 0 que se manteve em 2021, mesmo com a retorno gradual das vendas em lojas
fisicas.

Palavras-chave: Tecnologia. Comércio eletronico. Covid-19. Indicadores.

1 Introducao

Com o passar dos anos, a compra e venda de produtos, bens e servigos vem sofrendo
grandes mudancas através da ampliacdo da tecnologia, que promove 0 surgimento de
mecanismos para atender e satisfazer as necessidades do mercado (TEIXEIRA, 2015).
Através da internet, surgem novas formas de negdcios e relacionamentos entre empresas e
consumidores em todo o mundo. Com essa nova propensdo de mercado, 0 comércio
eletrbnico, tem conquistado espaco e estabeleceu-se como instrumento habitual de compra e
venda (ASSUNCAO et al, 2018).

Segundo Stair e Reynolds (2016), o comércio eletrénico é a efetivacdo de processos
comerciais, em um ambiente eletrénico, como distribuicdo, compra, venda, marketing e
manutencdo de produtos e servi¢os por meio da tecnologia de comunicacédo e informacédo. De
acordo com Teixeira (2015), o e-commerce ja faz parte do cenario mercadologico atual,
transformando a forma com que as empresas comercializam suas mercadorias e possibilitando
uma rapida disseminacdo de empreendimentos no mercado global.



O comércio eletrdnico é uma ferramenta que cresceu rapidamente e esta atendendo a
demanda do mercado, capaz de expor diferentes produtos e servi¢os 24 horas por dia com
precos e marcas variadas e com um menor custo, disponivel para qualquer consumidor de
qualquer lugar, de forma &gil e facil (ASSUNCAO et al, 2018).

Conforme Guissoni e Farinha (2019) para os negocios eletrénicos obterem sucesso é
necessario confrontar desafios, inovando com versatilidade e criatividade a fim de aproximar
os consumidores de seu negdécio digital. Os autores também citam, que a empresa necessita
crescer com rentabilidade, adaptando-se as mudangas do consumidor, e sempre adequando
seu empreendimento & evolucéo digital.

Segundo Geber (2020), diretamente ligado ao e-commerce, 0 marketplace surge como
uma plataforma onde varios comércios eletrénicos anunciam seus produtos, trazendo mais
facilidade de visualizacdo de ofertas do que é oferecido por diferentes fornecedores,
apresentando ao consumidor uma ampla variedade de escolha, em um mesmo ambiente. Para
0 autor, essa plataforma traz mais visibilidade e amplia as negociacdes, pelo fato do
marketplace fornecer mais confianga ao consumidor. Atualmente a maioria dos e-commerces
estdo em grandes marketplaces, como Amazon, Mercado Livre, B2W, Via Varejo, entre
outros.

Frente ao exposto, torna-se relevante responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais
impactos sdo evidenciados em empresas que utilizam o comercio eletrénico, listadas na B3,
através da analise de indicadores econdmicos e financeiros?

Através desta pesquisa, tem-se 0 objetivo geral de analisar os impactos evidenciados
em empresas que utilizam o comércio eletrbnico, listadas na B3, através da analise de
indicadores econémicos e financeiros. Com o proposito de alcancar o objetivo geral, foram
determinados o0s seguintes objetivos especificos: realizar o levantamento do referencial
tedrico relacionado ao tema abordado; verificar a importancia dos negdécios digitais e as
vantagens deste tipo de comércio; identificar a representatividade do comércio eletrdnico no
faturamento das empresas estudadas; analisar os impactos das vendas online, no resultado das
sociedades an6nimas.

Esta pesquisa visa 0 conhecimento no ambito do mercado digital, que segundo Tomé
(2018) apresenta nos ultimos anos um crescimento expressivo, acarretando consigo a
modernizacdo na forma da compra e venda de produtos, bens e servigos, em decorréncia da
ampliacéo da acessibilidade dos consumidores.

Desta forma, esta pesquisa poderd ser de interesse para empresas que ja atuam no
comercio digital, e também para aquelas que almejam expandir seus negécios, através do e-
commerce. Os dados pesquisados e analisados poderdo beneficiar as mesmas, de forma a
entender melhor quais as vantagens deste tipo de comércio e consequentemente alcancarem
melhores resultados para suas empresas.

O presente estudo, contribui ainda, para um maior aprofundamento sobre os impactos
do comércio eletrbnico nas empresas, permitindo que sirva de fonte de pesquisa para
estudantes, pesquisadores e para a sociedade em geral, podendo criar uma visao mais ampla, a
todos que se interessam no tema.

2 Referencial Teorico

2.1 Comeércio eletronico

As primeiras consideracdes de comércio eletrbnico iniciaram na década de 1970,
através da EDI — Electronic Data Interchange (Intercambio Eletrénico de dados) e também da
chamada Transferéncia Eletronica de Fundos (TEF), onde as instituicdes financeiras
efetivaram as primeiras transferéncias de dinheiro eletrdnicas, utilizando as ferramentas e
tecnologias existentes, a partir disso, com constantes avancos, a sociedade transformou a



maneira de comprar, vender, negociar e organizar seus empreendimentos (FRANCISCO,
2020).

Com o desenvolvimento da tecnologia, e um mercado cada vez mais dinamico, as
empresas necessitam de uma organizacdo eficiente, capaz de adaptar-se rapidamente as
mudancas exigidas pelo mercado, adquirindo praticidade e flexibilidade no atendimento aos
consumidores, afim de satisfazer suas necessidades e anseios (ANDRADE; SILVA, 2017). A
Internet criou possibilidades para que todos os envolvidos estejam conectados e tenham
acesso a informacdo de forma versatil e &gil, facilitando e inovando os negdcios e as formas
de negociar (TEIXEIRA, 2015).

No cenario atual, voltado para a competitividade de produtos e marcas, 0 e-commerce
se estabeleceu, conquistando novos mercados e segmentos, demonstrando seu potencial de
criar resultados positivos para as empresas e apreco para os consumidores, tornando-se uma
estratégia relevante para as organizaces, que almejam ter a oportunidade de alcancar
melhores resultados frente a concorréncia (GUIMARAES, 2015).

A palavra e-commerce vem da abreviagéo do inglés eletronic commerce, em portugués
comeércio eletrdnico, que abrange qualquer modo de operacdo comercial, realizada por
empresas através de dispositivos e plataformas eletrénicas, como computadores, smartphones
e tablets, possibilitando a troca de informagfes com consumidores de qualquer lugar do
mundo, sem a interferéncia de limites geograficos (FRANCISCO, 2020).

Pode-se ainda definir o termo e-commerce, segundo Assungdo et al. (2018), como a
atividade de compra, venda ou troca de produtos, bens e servicos, através da rede mundial de
computadores. Segundo o0 mesmo autor, o comércio eletrénico atrelou aspectos como o
aumento do numero de usuarios da Internet, a expansao da economia, e 0 anseio das empresas
em oferecer produtos e servicos melhores aos seus clientes, contemplando a comunicacéo, a
protecdo e intercambio de dados, de forma automatizada.

Segundo Eckert (2017), a comunicacdo entre a empresa e o consumidor, se da através
da interacdo com o site de compras online, que opera como a vitrine da empresa, e €
importante para o sucesso das transacdes, necessitando de uma boa qualidade de sistema,
servigos e informacdes apresentadas. Devido ao comércio eletrénico ter crescido de forma
rapida, e se tornado mais competitivo, uma questdo importante € conquistar a confianca e
atender as expectativas do cliente, para que ele volte a comprar.

A estrutura do comércio eletrénico necessita de investimentos em plataformas
potentes e completas, grandes centros de processamento de dados para armazenamento e uma
adequada seguranca digital, com competéncia de impulsionar negociacGes capazes de
abranger inimeros consumidores em um curto espaco de tempo e com um custo reduzido.
(ASSUNCAO et al, 2018). O ambiente digital engloba oportunidades e riscos, sendo
necessario enfrentar desafios constantemente, adaptando-se as necessidades dos clientes,
crescendo com lucratividade, inovando e adequando 0s negécios as mudancas digitais
(GUISSONI; FARINHA, 2019).

2.2 Principais tipos de comercio eletrénico

Segundo Francisco (2020), o uso de tecnologia de informacdo e telecomunicagédo
aplicada as negociacBes comerciais, na oferta de produtos, bens e servicos em uma plataforma
virtual, ndo englobam somente transacdes entre empresas e consumidores, mas proporcionam
a manifestacdo de variadas formas de operacdes eletrénicas, conforme foram descritas no
Quadro 1.



Quadro 1 — Principais tipos de Comércio Eletrénico

Business (B2B)

fazem uso do meio virtual como opcdo mais &gil e
acessivel de efetuar os negdcios. Neste tipo de
comércio eletrdnico ndo ha um consumidor final, mas
sim a efetivacdo da compra com o proposito de utilizar
0 produto para fabricar outros bens ou revender o
mesmao.

Tipos de comércio N Principais
. Definicao
eletrénico autores
Business to E a compra e venda entre duas pessoas juridicas, que | Assuncao et al.

(2018);
Francisco (2020).

Business to
Consumer (B2C)

Caracteriza-se por transagfes online realizadas entre a
pessoa juridica, o fornecedor, e a pessoa fisica, 0
cliente, ou seja, é a venda de produtos, entre empresa e
consumidor final. Este tipo de comércio permite que as
empresas tenham uma maior condicdo competitiva,
aumentando a interacdo entre a organizagdo e a
sociedade, expandindo e fortalecendo 0s negocios.

Guimaraes
(2015);
Tomé (2018).

Consumer to
Consumer (C2C)

Nesta modalidade a relacdo se da através da compra,
venda ou troca, por meio de uma plataforma online que
faz a intermediacdo da negociacdo, onde 0s
fornecedores e consumidores sdo pessoas fisicas. Pode-
se divulgar produtos, novos ou usados, pagando uma
comisséo para a plataforma, uns dos mais conhecidos
sd0 0 E-bay, Mercado Livre e OLX.

Francisco (2020);
Mendonca (2016).

Business to
Government (B2G)

S&do transacOes realizadas entre empresas e 0 0rgdo
publico através de licitacbes online de tomada de
precos, por concorréncia e pregdes eletronicos, as
organizacBes vendem produtos e prestam servicos para
instituicbes publicas, tanto em ambito municipal,
estadual ou federal.

Guimaraes
(2015);
Tomeé (2018).

Social Commerce
(s-commerce)

Utiliza a tecnologia aliada as redes sociais, onde é
possivel verificar e buscar os produtos ofertados,
consultar recomendacdes de outros usuarios, e finalizar
compras, através de midias sociais como o Facebook,
Instagram, Whatsapp, entre outros.

Galinari et al.
(2015);
Tomé (2018).

Mobile Commerce
(m-commerce)

As negociacBes acontecem através de dispositivos,
como smartphones e tablets, com sinal de internet
movel, e trazem muito mais mobilidade e facilidade,
tanto para os fornecedores que conseguem negociar a
qualquer instante, quanto para oS consumidores que
podem efetuar suas compras no horario e lugar que
desejarem.

Assuncdo et al.
(2018);
Galinari et al.
(2015).

TV Commerce (t-
commerce)

Ainda ndo é um comércio muito popular, mas apresenta
grandes probabilidades de expansdo, pois integra as
utilidades das TVs digitais com o comércio eletrbnico,
permitindo gue o consumidor, ao ver a propaganda de
um produto que Ihe interessa, possa adquiri-lo.

Tomé (2018).

Marketplace

E uma plataforma digital com enorme potencial de
expansdo, que permite que varios fornecedores
divulguem e comercializem seus produtos em um
mesmo ambiente virtual, através do pagamento de
comissdes sobre as vendas efetuadas na plataforma.

Geber (2020);
Martins e Zilber
(2018);

Severo (2018).

Fonte: elaborado pela autora.




As modalidades do e-commerce sdo classificadas através do relacionamento entre as
partes envolvidas, da natureza e do canal utilizado para sua transacdo, para cada modelo ha
diferentes tecnologias, procedimentos e investimentos para execu¢do dos negocios, assim
empresas utilizam, muitas vezes, mais de um tipo de e-commerce com o objetivo de alcangar
mais consumidores e obter melhores resultados (ASSUNCAO et al, 2018).

2.3 Beneficios do comércio eletronico

A sociedade vem presenciando as mudancgas de consumo incentivadas pela tecnologia,
que auxiliam a reduzir o gasto de tempo que muitos consumidores e empresas ndo dispdem,
uma vez que foram criadas diversas ferramentas para facilitar a compra e venda de produtos,
bens e servi¢o (TEIXEIRA, 2015). O comércio eletrénico tem criado experiéncias novas aos
consumidores, do mesmo jeito que provoca desafios para as empresas, as quais possuem a
oportunidade de utilizar toda esta tecnologia de forma inovadora a seu favor, a fim de atender
a todas as necessidades dos consumidores de maneira proativa (FERNANDES, 2015).

O comércio eletrnico € capaz de alcangar e expandir o mercado em proporcéao global,
uma vez que a loja fisica consegue abranger somente a regido em que se encontra, 0 e-
commerce ultrapassa o0s limites geograficos, permitindo negociacbes nacionais e
internacionais, assim pode-se estar em qualquer lugar do mundo, com acesso a internet, e
acompanhar os negocios (GALINARI et al. 2015). A facilidade em conquistar mais clientes,
melhores fornecedores e parceiros, aperfeicoando a interacdo e relacionamento com 0s
mesmos, melhorando a qualidade do atendimento e servi¢co prestado podem aumentar a
produtividade e competividade, possibilitando fortalecer os resultados da empresa
(FRANCISCO, 2020).

Um dos principais beneficios para as empresas que desejam ingressar no Comercio
eletrénico € o baixo custo de aquisi¢do e manutencdo do negdcio, comparado com uma loja
tradicional que necessita investimentos altos com aluguel, instalagdes, compra de mdveis e
contratacdo de mao de obra (STAIR; REYNOLDS, 2016). Neste quesito, 0 empreendimento
online possui vantagens como a auséncia de desembolsos com locacdo, ndo havendo
necessidade de gastos com grandes estoques, diminui¢do do nimero de intermediarios entre a
empresa fabricante, revendedor e cliente, menores custos com admissdo de funcionarios, e
tudo isto pode ser convertido numa reducdo dos precos dos produtos e servicos oferecidos,
fazendo com que o consumidor reconheca o beneficio financeiro da compra online, e a
empresa obtenha vantagem competitiva frente aos concorrentes (TURCHI, 2018).

Segundo Francisco (2020), o e-commerce possibilita aos consumidores realizar
compras com mais conforto e presteza, sem deslocar-se do local em que se encontram, além
de disponibilizar uma enorme variedade de produtos e servicos com acesso a todas
caracteristicas e detalhes dos mesmos, assim como efetuar comparacGes de precos e
fornecedores de um mesmo produto de forma rapida e facil.

Considerado uma grande inovagdo, 0 e-commerce agrupa diversos recursos com a
utilizacdo da tecnologia juntamente com a expansdo da sua estrutura através da internet, o
alcance e interacdo mundial e os diversos processos e possibilidades de aplicacdo, resultaram
em beneficios para as empresas, consumidores e para a sociedade, e tendem a aumentar ao
passo que o comércio eletrdnico for se expandindo (ASSUNCAO et al, 2018).

2.4 Desvantagens do comércio eletrdnico

Embora a Internet ofereca muitos beneficios para os consumidores e empresas, como
facilidade e agilidade, os riscos percebidos pelos usuarios do comércio eletrénico tém
impactado de forma desfavoravel na disseminacdo da Internet como canal de compra e venda
de produtos e servigos, por conseguinte estes aspectos negativos devem ser analisados, tanto
por clientes quanto por negociantes, antes de utilizar a plataforma para efetuar as transacgoes



(SILVA; LUZ, 2016). Segundo Stair e Reynolds (2016), as empresas possuem trés principais
desafios quando optam pelo comércio eletrénico:

1. Resolver as apreensdes sobre privacidade do cliente: os clientes possuem certa
desconfianca em relagdo ao processo de compra online e acreditam que o ambiente
virtual ndo oferece uma boa seguranca. Assim, 0s consumidores acabam né&o
realizando a compra, com receio de possuir seus dados pessoais, senhas, e nimero
de cartdo de crédito furtados e usados para cometer fraudes, desta forma as
empresas devem avaliar minuciosamente as preocupac6es referentes a privacidade
dos clientes.

2. Superar a auséncia de confiabilidade do cliente: A falta de confianca nos
vendedores online é uma das maiores razdes para os clientes ndo efetuarem a
compra, fatores como a legitimidade das empresas, a certeza de receber 0s
produtos adquiridos, a entrega no prazo prometido, bem como a fidedignidade das
caracteristicas, tamanho e cor dos produtos fornecidos no site. Existe também a
preocupacdo se 0s produtos irdo chegar avariados, ou ndo funcionar como
garantido, bem como se a troca do produto ird ocorrer de forma répida, desta
maneira, as empresas necessitam criar taticas singulares para conquistar a
confianca de seu negocio online atraves da analise de seus clientes e produtos.

3. Superacdo de desafios globais: O e-commerce tem sido uma das principais
ferramentas no auxilio da propagacéo da globalizacao, unindo paises de diferentes
economias e etnias, mas existem algumas dificuldades a serem enfrentadas, pois
cada pais possui sua propria cultura e linguagem, por isso &€ importante tomar
precaucOes com a traducdo das descri¢cdes dos produtos, que nem sempre sdo fiéis
ao conceito do anuncio, criando barreiras para os visitantes virtuais. E preciso
definir precos e aceitar pagamentos em diferentes moedas, além de ter o0 maximo
cuidado com impostos e taxas para onde o produto vai ser enviado.

Segundo Eckert (2017), tendo em vista que as pessoas sdo atraidas muito mais pelo
visual e buscam boas experiéncias de compra, a falta de contato do consumidor com o
vendedor e o produto a ser adquirido, pode ser um aspecto negativo para a concretizacao das
vendas online.

Dentre os desafios citados, o que mais aflige as empresas nas negociacdes digitais € a
seguranca da informacdo dos clientes e a precaucdo contra as fraudes, que podem afetar
negativamente a organizacdo, podendo a mesma ter que encerrar suas atividades no meio
eletronico (MOREIRA, 2016). As empresas precisam investir em seguranca com o intuito de
certificar a privacidade dos dados dos consumidores através de softwares e servicos de
seguranca online contra hackers e programas mal-intencionados que capturam as informacdes
e senhas dos clientes (STAIR; REYNOLDS, 2016).

2.5 E-commerce no Brasil

No Brasil o desenvolvimento e aperfeicoamento da Internet iniciou nos anos 1990 e
com ela surgiu uma nova alternativa de realizar negociacdes, através da compra e venda de
bens e servicos em um ambiente virtual (ASSUNCAO et al, 2018). Com o passar dos anos o
comeércio eletrdnico brasileiro vem demonstrando um grande crescimento apontando para a
continuidade e evolucao deste modelo de negdcio (ALBERTIN, 2016). No atual cenario, onde
0 Brasil esta entre os paises com maior nimero de usuarios conectados a Internet no mundo, o
e-commerce se expandiu rapidamente atraindo mais consumidores e simultaneamente,
aumentando o faturamento (CERIBELI et al, 2015).

Uma pesquisa realizada por Eckert (2016), buscou identificar os motivos da inten¢do
de recompra dos consumidores online, para isso foram coletadas respostas de 410 estudantes



brasileiros, da Universidade de Caxias do Sul que ja haviam efetuado compras online, através
de uma pesquisa do tipo survey de natureza quantitativo-descritiva por meio da aplicacédo de
um questionario, onde os respondentes foram qualificados de acordo com seu género, idade,
renda mensal, quantidade e valores que investiram nos produtos e servicos comprados pela
Internet. Os resultados da pesquisa demonstraram que a confianga, a seguranca, a privacidade
e a qualidade das informacdes disponibilizadas nos sites, s&o motivos que influenciam de
forma positiva a percepgdo dos consumidores brasileiros, fazendo com que eles voltem a
comprar. Também se constatou através dos dados coletados que a propaganda boca a boca
eletrbnica, é um fator que ndo interfere na recompra dos consumidores, diferente dos demais
pressupostos, ndo foi validada sua influéncia positiva pelas estatisticas da pesquisa. Pdde-se
perceber também, que os sites mais utilizados pelos respondentes nas compras online foram
Mercado Livre, Netshoes, Submarino e Americanas.

Segundo dados do site Ebit (2020), o faturamento do e-commerce alcangcou no
primeiro semestre de 2020 o seu valor mais alto, comparado com os ultimos 10 anos, com um
faturamento de 40,8 bilhdes de reais e uma taxa de crescimento anual composta de 18%, o
crescimento se acentuou em abril de 2020 durante a pandemia, e expandiu as vendas online
em datas comemorativas, fazendo com que o comércio eletronico atingisse 87,4 bilhGes em
vendas no mesmo ano, comparadas ao ano de 2019 que faturou 61,9 bilhdes, impulsionado
pelo crescimento do ticket médio e pela evolucdo da quantidade de novos consumidores que
efetuaram compras online pela primeira vez em 2020.

Figura 1 — Evolugédo do comércio eletrdnico brasileiro

mVendas em bilhdesde R$ W Variacdo vs semestre anterior 53,4
40,8
a0 236 26,4
61 186 196 :
12,8 '
4 84 97 55%
25% . 31% 26% 31%
ﬁ . : 16% 5% 8% 12% 12%
1°Sem.  1°Sem.  1°Sem.  1°Sem.  1°Sem.  1°Sem.  1°Sem. 1°Sem. 1°Sem.  1°Sem.  1°Sem.  1°Sem.
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Ebit (2021).

Conforme a Figura 1, o e-commerce continua alcangando maior faturamento a cada
semestre, no primeiro de 2021, manteve-se em crescimento e atingiu uma receita de vendas
31% maior que 0 mesmo semestre do ano anterior, concentrada nos meses de janeiro a abril,
as restricbes impostas para a abertura do comércio e o isolamento social fomentaram o
crescimento do comeércio eletrébnico no Brasil, além da praticidade e preco, o frete gratis, é
um dos principais responsaveis pelo incentivo das compras online brasileiras (EBIT, 2021).

2.6 Indicadores econdmicos e financeiros

A contabilidade, desde os primdrdios, é utilizada como fonte de informacdo e
mensuracao, se caracteriza como uma ciéncia social que tem por objetivo fornecer uma base
adequada de dados para a tomada de decisdo das organizacdes (IUDICIBUS, 2020). Tendo
em vista atingir melhores resultados e um bom progresso dos negocios, 0s gestores
necessitam obter informacdes precisas para orientar o processo de tomada de decisfes, nesse
cenario, surge a contabilidade gerencial como uma ferramenta de informacges para os
usuarios internos (MOURA, 2020).

Conforme Bazzi (2015, p. 30):



Contabilidade Gerencial trata-se de um ramo da contabilidade que utiliza técnicas e
procedimentos inerentes a essa ciéncia, com énfase nas fungbes de gestdo, decisdo,
mensuragdo e informagdo de uma empresa. Essa ramificagdo da contabilidade
utiliza, primordialmente, dados histéricos e estimados, visando as operagdes futuras,
focando no usudrio interno da organizacdo. Para isso a contabilidade gerencial se
utiliza de um sistema de informacdo gerencial (SIG), que é o responsavel por
auxiliar o gestor no processo decisério, contribuindo para a melhor utilizagcdo dos
recursos econdémicos, para o controle gerencial e para a governanca empresarial.

Segundo Crepaldi e Crepaldi (2017), a Contabilidade Gerencial tem por objetivo
fornecer ferramentas aos administradores de empresas, visando a melhor aplicagdo dos
recursos econdmicos da organizacdo, através de um apropriado controle, executado por um
sistema de informacdo gerencial, sendo direcionada pelas necessidades de informacéo dos
gestores da empresa e conduzindo suas decisdes operacionais e de investimentos.

Por meio da Analise das Demonstracdes Contabeis, € possivel medir o desempenho da
gestdo econdmica, financeira e patrimonial da organizacao, apontando as expectativas futuras
de continuidade e rentabilidade dos negdcios, permitindo aos gestores realizarem mudancas,
compreendendo, analisando e monitorando o desempenho da empresa em relagdo ao mercado
(SILVA, 2017). Segundo o CPC 26 (R1) - Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis, 0
objetivo das demonstracdes é oferecer informacg6es a todos os usuarios em relacdo a posi¢édo
patrimonial, financeira e 0 desempenho dos fluxos de caixa da organizacdo, para a tomada de
decisdes econdmicas, bem como mostrar os resultados do desempenho da administragéo.

As empresas possuem variados dados que sdo transformados em informagdes
importantes e apresentadas por meio das demonstracdes contabeis, que apos serem analisadas
por meio do uso de indicadores econdmicos e financeiros, transmitem o desempenho da
organizacdo, permitido planejar acdes futuras (ALVES et al, 2018).

Os indicadores de liquidez, conforme o Quadro 2, sdo utilizados para apresentar a
solvéncia e verificar a capacidade da empresa em pagar suas obrigacfes tomadas com
terceiros, considerando o curto e longo prazo, para o calculo sdo comparadas contas do ativo e
passivo do Balanco Patrimonial, quanto maior for o indice, melhor (ALMEIDA, 2019).

Quadro 2 — Indicadores de Liquidez

(continua)
indices Formula Interpretacéo
Liquidez Geral LG=AC+RLP Esse indice indica quanto a empresa possui
PC + PNC de ativos circulantes e realizaveis a longo
prazo para cada R$ 1,00 de dividas de curto
AC = ativo circulante e longo prazo. Significa quanto a empresa
RLP = realizavel a longo prazo | Possui de bens e direitos para liquidar todas
PC = passivo circulante as suas dividas.
PNC = passivo ndo circulante
Liquidez Corrente | LC = AC Indica quanto a empresa possui de ativos
“pPC circulantes para cada R$ 1,00 de passivo
circulante. Mostra a capacidade em dispor
AC = ativo circulante recursos de curto prazo para pagar suas
PC = passivo circulante dividas circulantes.
Liquidez Seca LS = (AC — estoques) Aponta quanto a entidade possui de ativos
PC liquidos para cada R$ 1,00 de passivo
circulante. Apresenta 0 quanto podera
AC = ativo circulante dispor de recursos circulantes, sem vender
PC = passivo circulante seus estoques, para superar as obrigagdes de
curto prazo.




(concluséo)

indices Formula Interpretacéo
Liquidez Imediata | LI = disponibilidades Evidencia quanto ha de recursos disponiveis
PC de imediato para cada R$ 1,00 de passivo

PC = passivo circulante

circulante. Verifica a capacidade de
pagamento através do caixa e equivalentes
de caixa, das dividas de curto prazo.

Fonte: adaptado de Almeida (2019); Alves et al, 2018

Os indices de rentabilidade, evidenciados no Quadro 3, possuem como objetivo
identificar o desempenho econdmico da empresa, relacionando o lucro apurado com as
vendas, ativos e patriménio liquido, podem apresentar o retorno de um valor investido, e sdo
utilizados também para descobrir se a entidade tem gerado lucro e se ele estad de acordo com
as expectativas, quanto maior o indice, melhor para a empresa (ALMEIDA, 2019).

Quadro 3 — Indicadores de Rentabilidade

indices Formula Interpretacéo
Rentabilidade do | ROA = Lucro Liquido Esse indice mensura quantitativamente
ativo Ativo total 0 retorno obtido com o investimento

dispendido. Compara a atratividade de
diferentes investimentos.

Retorno  sobre
patriménio liquido

0 | ROE = Lucro Liquido

Patriménio Liquido

Mostra aos investidores o retorno obtido
com seu capital, o poder de ganho dos
proprietarios. Permite verificar 0
crescimento  da empresa e  as
perspectivas para 0s proximos anos.

Margem operacional

MO = Lucro Operacional

Receita Liguida

Possibilita compreender a relevancia da
atividade principal diante do resultado
do periodo. Permite visualizar quanto os
valores operacionais representam sobre
a receita de vendas da empresa.

Margem liquida

ML = Lucro Liguido

Receita Liquida

Esse indice mostra a capacidade da
empresa de gerar lucro por meio de suas
vendas.

Giro do ativo

GA = Vendas
Ativo total

Mostra a eficiéncia com que a empresa
utiliza seus ativos com o objetivo de
gerar reais de vendas.

Fonte: adaptado de Alves et al, 2018; Marion (2019).

Conforme o Quadro 4, é por meio dos indicadores de endividamento, que se
compreende a composicdo das origens dos financiamentos e a relagdo que existe entre 0s
capitais dos socios e de terceiros, considerando curto e longo prazos (ALVES et al, 2018).

Quadro 4 — Indicadores de Endividamento

PC = passivo circulante

PNC = passivo néo circulante

PL = patrimdnio liquido

(continua)
indices Formula Interpretacéo
Endividamento | EG = (PC + PNC) Esse indice mostra o percentual de
geral PC + PNC + PL participacdo de recursos de terceiros

no total de recursos captados pela
empresa. Um  menor percentual
significa que a entidade estd menos
endividada.




(concluséo)

indices Formula Interpretacéo
Composigdo do | CE = PC Esse indice relata o percentual de
endividamento PC + PNC capitais de terceiros de curto prazo em

PNC = passivo néo circulante
PC = passivo circulante

relagdo ao total dos capitais de
terceiros. Quanto menor o percentual,
melhor.

Imobilizacdo de
capitais proprios

IPL = ANC
PL

Indica quanto a entidade possui de
ativos ndo circulantes para cada R$

1,00 de capitais proprios. Quanto
menor o indice, melhor, devido ao
fato de que esses ativos tém prazo de
retorno de longa duracéo.

Apresenta quanto a empresa possui
de divida com terceiros (passivo
circulante e ndo circulante) para
cada R$ 1,00 de capitais proprios
(patriménio liquido).

ANC = ativo ndo circulante
PL = patrimonio liquido

Relagéo de | GE=CT
capitais de “CP
terceiros e
capitais proprios | GE= Grau de endividamento
CT= Capital de terceiros

CP= Capital Proprio

Fonte: adaptado de Almeida (2019); ALVES et al, 2018.

Conforme Marion (2019), os indicadores de atividades/ciclos, demonstrados no
Quadro 5, auxiliam a compreensdo da situacdo financeira da empresa, analisando a
quantidade de dias que a entidade demora, em média, para receber as vendas, renovar o
estoque e pagar as compras, quanto mais rapido for o recebimento dos clientes e o giro do
estogue, e quanto maior for o prazo de pagamento das compras, melhor serd para a empresa.

Quadro 5 — Indicadores de Atividade

indices Formula Interpretacéo

Prazo meédio de | PMRV = Duplicatas a receber x 360 | Esse indice indica, quantos dias a
recebimento de Vendas brutas empresa espera, em média, para receber
vendas suas vendas.

Prazo médio de | PMPC = Fornecedores x 360
pagamento de Compras
compras
Prazo Médio de | PMRE = Estoques x 360

Renovagédo de Custo das vendas
Estoques

Fonte: adaptado de Marion (2019).

Apresenta quantos dias, em média, a
empresa demora para pagar suas
compras.

Mostra em média, quantos dias a empresa
leva para vender seu estoque.

Os indicadores econdmicos e financeiros sdo importantes para a gestdo empresarial,
sendo utilizados para mensurar as atividades da empresa perante o mercado concorrente,
apresentando um diagnostico financeiro e suprindo as necessidades internas e externas da
entidade, relacionadas ao controle das acGes desenvolvidas e que impactam diretamente na
empresa (ALVES et al, 2018).

3. Aspectos Metodoldgicos
3.1 Delineamento da pesquisa

Quanto aos procedimentos técnicos, realizar-se-a uma analise documental através do
levantamento de informacGes extraidas das demonstragdes contabeis publicadas, das empresas
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de capital aberto do setor de Consumo Ciclico, subsetor Comércio, no segmento de Tecidos,
Vestuérios e Calcados, listadas na B3, utilizando o célculo de indicadores econdémicos e
financeiros, serdo analisados os impactos do comércio eletrénico no resultado das empresas,
objetivando aplicar de forma préatica os conceitos tratados por meio do referencial tedrico.

Segundo Gil (2017) a analise documental é empregada usualmente na &rea das
ciéncias sociais, possui muitas semelhancas com a pesquisa bibliografica, porém se difere
dessa principalmente na questdo da natureza das fontes, pois baseia-se em todos os tipos de
documentos, elaborados com diversas finalidades. Conforme Bardin (2016) a analise
documental tem por objetivo representar de uma forma diferenciada as informagdes contidas
nos documentos, através de procedimentos de transformacéo, com a finalidade de facilitar o
acesso, oferecendo o maximo de informacBGes coerentes, através da representacdo da
informagé&o, para consulta e armazenamento.

Para alcancar os objetivos deste estudo, serd abordada uma pesquisa de forma
descritiva, considerando identificar os impactos do comércio eletrbnico, através dos
resultados obtidos e analisados nos célculos de indicadores econdmicos e financeiros,
utilizando dados e nimeros extraidos das demonstragdes contabeis das empresas.

A pesquisa descritiva, apresenta, averigua e esclarece os fatos e fendmenos com
precisdo, relacionando-os com o ambiente e suas caracteristicas e analisando suas influéncias
e conexdes, com base na premissa de que os problemas sociais e as praticas relacionadas
podem ser entendidos e melhorados com a aplicacdo de uma descricdo minuciosa de seus
atributos, distin¢des, causas e consequéncias (MICHEL, 2015). Segundo Gil (2017, p. 26), “as
pesquisas descritivas tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno. Podem ser elaboradas também com a finalidade de identificar
possiveis relagdes entre variaveis”.

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa, visto
que, para a confirmacdo dos impactos do comércio eletrénico nas empresas de capital aberto
do setor varejista listadas na B3, serdo efetuados célculos através dos indices econdmicos e
financeiros, e logo apos, serdo feitas as analises diante dos resultados obtidos.

Segundo Gil (2019), as pesquisas qualitativas caracterizam-se pelo uso de dados com
0 intuito de estudar as experiéncias em ambientes complexos, segundo a perspectiva dos
proprios pesquisadores. Conforme Richardson (2017), o processo de pesquisa engloba pontos
e processos, como os dados coletados e a analise dos mesmos, através das particularidades
dos temas gerais e as interpretacdes executadas pelo pesquisador referente ao significado dos
dados obtidos. De acordo com Michel (2015, p. 40), “na pesquisa qualitativa o pesquisador
participa, compreende e interpreta”.

Para a analise dos dados utilizaram-se a variancia, o desvio padrdo e a meédia
aritmética como ferramentas estatisticas. Segundo Freund (2019) desvio padrdo € uma
formula dentro das medidas de dispersdo, ele serve para calcular a variacdo dos valores em
torno da média. Para Virgillito (2017) o céalculo da média nédo € suficiente para tomada de
decisdo, necessitando assim do desvio padrdo, ele é definido pelo quadrado da diferenca dos
desvios.

A média aritmética, € uma medida de tendéncia central, uma das medidas mais comum
a ser utilizada, sua formula consiste na soma dos numeros dividida pela quantidade de
algarismos (FREUND, 2019). Para Oliveira (2017), a média aritmética é obtida com precisdo
matematica, além de ser sensivel a valores muito diferentes dos demais.

Segundo Anderson et al. (2019, p. 102), “variancia é uma medida de variabilidade que
utiliza todos os dados e se baseia na diferenca entre o valor de cada observacdo (xi) e a
média”. Conforme Belfiore (2015), mensura quanto os dados estdo afastados em relacdo a
média aritmética, quanto maior a dispersdao dos dados, maior serd a variancia. No presente
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estudo foi calculada através do software IBM SPSS, utilizado para verificar quais indicadores
apresentaram significancia estatistica.

3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Inicialmente sera efetuada a busca das demonstracdes contabeis no site das empresas
de capital aberto do setor de Consumo Ciclico, subsetor Comércio, no segmento de Tecidos,
Vestuérios e Calcados, listadas na B3, que comercializem através do e-commerce, nos anos de
2018 a 2021. Apods serem levantadas as informacdes das demonstracBes contabeis, serdo
realizados os célculos dos indicadores econdmicos e financeiros, e organizados em planilhas
com auxilio do programa Microsoft Excel. Posteriormente serd realizada a analise dos
calculos dos indices de liquidez, rentabilidade, atividades/ciclos e endividamento com base no
referencial tedrico, buscando conformidade com o objetivo e a questdo de pesquisa.

4. Resultados da pesquisa

4.1 Contextualizacdo das empresas selecionadas para estudo

As empresas selecionadas para o presente estudo estdo listadas na B3, no setor de
Consumo Ciclico, subsetor Comércio, no segmento de Tecidos, Vestuarios e Calgados. Fazem
parte deste segmento, as seguintes empresas: Arezzo Industria e Comércio S.A., C&A Modas
S.A., Grazziotin S.A., Grupo de Moda Soma S.A., Guararapes Confeccdes S.A., Lojas Renner
S.A., Marisa Lojas S.A. e Restoque Comércio e Confec¢des de Roupas S.A.

A Arezzo Industria e Comércio S.A foi fundada na cidade de Belo horizonte, no ano
de 1972, pelos irmé@os Anderson e Jefferson Birman. A empresa atua no setor de varejo de
calcados, bolsas e acessorios femininos e possui marcas como Arezzo, Schutz, Anacapri,
Alexandre Birman, Fiever, Alme, Vans, Reserva, Reserva Mini, Reserva Go, Oficina e Eva,
comercializadas atraves de lojas proprias, franquias, e-commerce e lojas multimarcas.

Conforme demonstragdes financeiras do exercicio de 2021, a empresa faturou R$ 3,6
bilhdes no ano, com um crescimento percentual nas vendas de 80,4% em relacdo a 2020. As
vendas digitais também cresceram em 2021, faturando R$ 816 milhdes, o que representa
25,1% do faturamento total da companhia.

A C&A Modas S.A. teve sua origem na Holanda, em 1841, na cidade de Sneek, e foi
fundada pelos irmdos Clemens e August. No Brasil foi inaugurada em 1976 no Shopping
Ibirapuera, em Sao Paulo, e hoje conta com 319 lojas no pais. Atua no ramo de varejo téxtil,
em produtos de moda, com énfase na venda de roupas, acessorios, celulares e eletrénicos.

De acordo com as informac6es financeiras do exercicio de 2021 o faturamento total
no ano foi de R$ 6,6 bilhdes. No mesmo ano as lojas virtuais alcangaram R$ 900,7 milhdes,
um crescimento de 36,8% em relagédo a 2020.

Os irmdos Grazziotin iniciaram com a abertura de um atacado em 24 de maio de 1950,
com um capital inicial de 300 mil cruzeiros em Passo Fundo/RS. A Grazziotin, era uma
empresa varejista, que comercializava moéveis, eletrodomésticos, bazar, ferragem e material
de construcdo. Em 1979, passou a ser Sociedade Andnima, com a¢bes comercializadas na
Bolsa de Valores, e nos anos 80 se transformou em uma loja de moda e bazar.

O Grupo Grazziotin S.A atua no comércio varejista, com quatro redes de lojas, uma
financiadora, um shopping e uma empresa do ramo agropecuario, além de atuar no
reflorestamento. Com base no relatorio anual de 2021 o faturamento total foi de R$ 854,9
milhdes.

O faturamento das lojas virtuais pertencentes ao grupo Grazziotin S/A, ndo sdo
apresentados de forma explicita em suas demonstracdes financeiras, por este motivo a
companhia ndo sera analisada no estudo.

A historia do Grupo de Moda Soma S.A se inicia em 1991 com a criacdo da Animale,
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em 2010 houve a fusdo da Animale e da Farm e a partir de entdo criou-se 0 grupo Soma.
Muitas outras empresas se tornaram parte do grupo, uma das Ultimas aquisi¢des foi a Hering
em 2021. O grupo atua no segmento de moda feminina, e com implemento de outras empresas
no setor infantil.

O faturamento total do exercicio de 2021 foi de R$ 3,2 bilhdes, com uma variacdo de
122,8% em relagdo ao ano anterior. Deste faturamento total, R$ 931,6 milhdes foram
referentes a vendas realizadas nos canais digitais, com uma variagdo de 39,37% em
comparacao com 2020, conforme relatoério financeiro de 2021.

A Guararapes Confecgdes S.A. inicia sua histéria em 1947, na cidade de Natal, no Rio
Grande do Norte, com os irmdos Nevaldo e Newton Rocha, com uma loja de tecidos na
cidade. A partir de entdo em 1951, comecaram o processo de expansdo da confeccdo, até que
em 1956 substituiram o nome de A Capital para a entdo Guararapes. Em 1979 o Grupo
adquiriu a cadeia de lojas Riachuelo e Wolens, ampliando sua atividade para o varejo Téxtil.

As vendas brutas em 2021, totalizaram R$ 9,6 bilhGes e a participacdo dos canais
digitais totalizou 10,7% em comparacdo a 2020 que foi 10,3%, de acordo com as
demonstragdes financeiras de 2021.

As lojas Renner iniciam sua historia quando o Grupo A.J Renner, instalou na cidade
de Porto Alegre o primeiro ponto de venda de artigos téxteis em 1922. Alguns anos depois em
1940 o leque de produtos foi ampliado, fazendo com que mudassem a forma de operacao da
loja, até que em 1965 o Grupo A.J Renner optou por separar as empresas, evento esse que
fundou as Lojas Renner S.A.; dois anos depois a empresa se transformou em uma companhia
de capital aberto.

A companhia Renner, tem seu segmento no ramo téxtil, em moda feminina, masculina
e infantil. No ano de 2010 a empresa iniciou a comercializacdo através do e-commerce.

Conforme resultado financeiro do exercicio de 2021, a companhia apresentou um
faturamento de R$ 14,4 bilhdes, com uma variacdo de 39,2%, com relacdo ao ano de 2020. As
vendas online totalizaram R$ 1,6 bilhdo no ano de 2021, sendo responsavel por 11,29% do
faturamento total, e apresentando um crescimento de 49,9% em relacao ao ano de 2020.

A Marisa Lojas S.A., teve inicio quando Bernardo Goldfarb em 1950, inaugurou a
Marisa Malhas, e obteve crescimento por diversas cidades e capitais do Brasil. Em 1999 foi
umas das empresas pioneiras em vendas digitais, inaugurando seu e-commerce. As lojas
Marisa possuem segmentacdo no ramo téxtil, focada em moda feminina e com amplo
comeércio em moda masculina e infantil também.

Segundo as demonstracdes financeiras das Lojas Marisa no exercicio de 2021, o
faturamento total foi de R$ 2,9 bilhdes. As vendas da plataforma digital alcancaram 12,5%
das vendas totais da Companhia no ano de 2021.

A Restoque Comércio e ConfeccBes de Roupas S.A, foi constituida em 19 de abril de
1984 na cidade de Sdo Paulo. Em 31 de dezembro de 2020, possuia 239 lojas proprias,
distribuidas entre as marcas Le Lis Blanc, Dudalina, Bo.B6, John John, Individual, e Rosa
Cha. Atua no ramo de varejo de moda, trabalhando com confecgédo e comércio de roupas.

Com base nas demonstracGes do exercicio de 2021 o faturamento totalizou R$ 1,1
bilhdo, com um crescimento de 45,7% em relacdo a 2020, e atingiu 88,1% do volume de
vendas em comparacdo a 2019. Destacou-se em 2021 o canal digital que faturou R$ 149,9
milhdes, significando um crescimento de 90,5% em relacdo ao exercicio anterior.

4.2 Analise dos Resultados

Na Tabela 1 € evidenciado o resultado da andlise da variancia (ANOVA) realizada
com os indicadores econémicos financeiros apresentados no estudo.
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Tabela 1 - ANOVA

indice Significancia
Liquidez Geral 0,118
Liquidez Corrente 0,276
Liquidez Seca 0,126
Liquidez Imediata 0,532
Rentabilidade do Ativo 0,017
Retorno sobre o patriménio liquido 0,705
Margem operacional 0,089
Margem liquida 0,086
Giro do ativo 0,012
Endividamento geral 0,307
Composic¢éo do endividamento 0,033
Imobilizacéo de capitais préprios 0,941
Grau de endividamento 0,951
Prazo médio de recebimento de vendas 0,000
Prazo médio de pagamento de compras 0,096
Prazo Médio de Renovacao de Estoques 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

Os indices que apresentam diferencas estaticamente importantes, ou seja, aqueles cujo
valor na coluna significancia ficaram abaixo de 0,05, os quais possuem maior relevancia para
estudo e serdo foco da analise, foram Rentabilidade do Ativo, Giro do ativo, Composicédo de
Endividamento, Prazo médio de recebimento de vendas e Prazo médio de renovacdo de
estoques.

4.2.1 Andlise dos Indicadores de Liquidez

Na Tabela 2, sdo evidenciados os resultados dos calculos dos indicadores de liquidez,
durante o periodo de 2018 até 2021, buscando entender o comportamento da capacidade das
empresas em quitar as suas dividas nos curto e longo prazos.

Tabela 2 — Clculo dos indicadores de liquidez
Liquidez Geral Liquidez Corrente Liquidez Seca Liquidez Imediata

MED|DP | CV |MED|DP| CV |MED|DP| CV |MED| DP cv
Arezzo | 1,61 0,74 4560% | 2,05 0,93 4528% | 1,65 0,80 48,37% | 0,03 0,01 25,85%
C&A | 1,04 009 860% | 1,54 020 12,97% | 1,23 0,18 14,77% | 0,40 0,20 48,73%
Soma 1,37 0,64 46,81% | 1,91 0,89 46,87% | 1,37 0,87 63,56% | 0,42 0,66 156,30%

Guararapes | 1,29 0,13 10,29% | 1,63 0,12 7,52% | 1,41 0,12 8,29% | 0,32 0,18 55,62%
Renner | 1,16 0,15 13,35% | 1,53 0,18 11,82% | 1,29 0,20 1551% | 0,38 0,22 57,36%
Marisa | 1,18 0,10 8,14% | 1,36 0,15 11,27% | 1,11 0,12 11,13% | 0,33 0,12 36,99%

Restoque | 0,71 0,34 48,38% | 1,14 0,46 40,00% | 0,62 0,16 25,80% | 0,23 0,14 60,33%
Fonte: dados da pesquisa.

Empresa

Conforme apresentado na Tabela 2, a empresa que alcancou a maior média no indice
de liquidez geral foi a Arezzo com R$ 1,61. Nos quatro anos seus indicadores sempre
estiveram acima de R$ 1,00, porem é possivel verificar uma instabilidade entre os periodos
analisados, apresentando um desvio padrdo de 0,74, que se deve principalmente ao indice de
R$ 2,67 apresentado em 2018, conforme apéndice A. Confirmados pelo coeficiente de
variancia que apresenta um percentual de 45,60%, ou seja, dentre as empresas analisadas, esta
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entre as que possuem uma menor estabilidade dos resultados, em parte decorrente do aumento
na captagdo de recursos de terceiros, atraves de empréstimos e financiamentos, evidenciados
principalmente no ano de 2020, onde a inadimpléncia de clientes também apresentou
patamares mais elevados comparados com os outros anos, aumentando a provisdo com perdas
de créditos, devido ao cenario pandémico, segundo o relatério a administracdo realizou
negociagdes para prolongamento no prazo de recebimento, além de reduzir despesas
operacionais, salarios e jornadas de alguns funcionarios, assim como o fechamento de lojas.

Ao verificar o indice de liquidez corrente, a Arezzo continuou mantendo a maior
média dentre todas as empresas da amostra com o valor de R$ 2,05. Apresentando um desvio
padrdo de 0,93, segundo dados das demonstracdes financeiras, houve um aumento nos
capitais de giro, tais como contas a receber, estoque e fornecedores, impactados
principalmente pela incorporagdo da marca Reserva, realizada em dezembro de 2020.

Enguanto isso, a empresa que obteve a menor média no indice de liquidez geral e
corrente foi a Restoque com um valor médio de R$ 0,71 e R$ 1,14 respectivamente. Nota-se
pelo desvio padrdo que a organizacdo ndo obteve muita variagdo dos indices calculados no
periodo em relacdo a média, apresentando o valor de 0,34 e 0,46. Ja o coeficiente de variancia
da liquidez corrente demonstra a terceira maior dispersdo de dados dentre todas as empresas
ao alcancar o percentual de 40%.

Conforme dados do relatorio da administracdo, em 2019 a companhia executava uma
estratégia para reduzir as vendas promocionais, sobras de estoque de colecdes passadas e
conflitos de canais, eliminando as vendas online para canais de terceiros, a fim de fomentar o
crescimento do proprio canal online, o que fez as vendas, e consequentemente seus clientes
diminuirem. Em 2020, com a Covid-19, a plataforma de e-commerce da companhia
apresentava varias deficiéncias, desde sua implantacdo no ano anterior, prejudicando a
atuacdo da empresa no periodo em que as lojas permaneceram fechadas. Também como
consequéncia a Companhia passou por um processo de reestruturacdo de suas dividas com
credores financeiros, convertidas em debéntures, através do plano de recuperagédo
extrajudicial.

Com relacdo ao indice de liquidez seca, 0 Grupo Soma, foi 0 que apresentou 0 maior
desvio padrdo, e uma média de R$ 1,37, que se deve em boa parte ao indice de R$ 2,56
apresentado em 2020. Também apresentou uma media de liquidez imediata de R$ 0,42, com
um desvio padrdo de 0,66. Estas variacGes ocorreram principalmente, em funcdo do aumento
do volume de caixa em 2020, ap6s o IPO (Oferta Publica Inicial) do Grupo, e 0 aumento de
contas a receber de cartdo de crédito. Com a aquisicdo da NV e Hering em 2021, seus clientes
também aumentaram, em contrapartida houve uma reducao de caixa em funcdo do pagamento
destas combinacGes de negdcio, o que pode ser verificada pelo indice de liquidez imediata que
passou de R$ 1,41 em 2020 para R$ 0,18 em 2021.

Nota-se pelo desvio padrdo que as organizacdes, C & A, Guararapes, Renner e Marisa
ndo obtiveram muitas variacdes nos indices de liquidez calculados no periodo em relacdo a
média. Porém todas empresas declaram em seu relatério da administracdo, que sofreram com
0s impactos da pandemia, que repercutiu em seus resultados, clientes, estoques, empréstimos
e financiamentos, mas também foi um periodo de transformacédo e evolucdo, principalmente
tecnoldgica.

4.2.2 Anélise dos Indicadores de Endividamento

Na Tabela 3, sdo evidenciados os resultados dos célculos dos indicadores de
endividamento, durante o periodo de 2018 até 2021, buscando entender a relacdo entre os
capitais proprios e de terceiros, e as fontes dos financiamentos contraidos pelas companhias
nos curto e longo prazos. Conforme foi verificado na Tabela 1, dentre os indices de
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endividamento, o que apresentou diferencas estatisticamente significativas foi o de
Composicdo do Endividamento.

Tabela 3 — Calculo dos indicadores de endividamento

Endividamento Composicéo do Imobilizagdo de Grau de
geral endividamento capitais proprios endividamento

MED|DP | CV |MED | DP CV |MED| DP Cv MED | DP Cv
Arezzo | 46% 0,10 21,17%| 73% 0,10 14,03% | 72% 0,36 49,76% | 89% 0,30 33,64%
C&A 63% 0,06 9,23% | 55% 0,14 2517% | 132% 0,23 17,22% |174% 0,39 22,37%
Soma 49% 0,22 44,50% | 61% 0,12 18,75% | 111% 0,50 44,67% |129% 1,06 82,73%

Guararapes | 60% 0,05 8,55% | 64% 0,06 9,57% | 97% 0,12 12,10% |151% 0,30 19,99%
Renner | 58% 0,04 6,79% | 72% 0,12 16,64% | 91% 0,19 20,78% |140% 0,23 16,30%
Marisa | 69% 0,03 4,13% | 61% 0,02 2,95% | 140% 0,25 18,04% |222% 0,27 12,30%

Empresa

Restoque | 77% 0,44 56,60% | 40% 0,24 60,49% | 167% 3,20 191,57% |111% 4,37 393,55%
Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 3, a empresa Arezzo possui uma
média de 46% de endividamento geral, e um desvio padréo dos indices calculados durante o
periodo de 0,10, considerado estatisticamente baixo. Em relagdo ao grau de endividamento a
empresa possui uma média de 89%, devido ao aumento de captacdo de empréstimo e
financiamentos ao longo dos anos, que podem ser observados no apéndice B, onde o grau de
endividamento passa de um percentual de 47% em 2018 para 111% em 2021, o que indica um
aumento na necessidade de recursos de terceiros.

A composicao de endividamento da companhia possui uma média de 73%, nota-se que
0 ano de 2020 foi o que representou menor indice com 61% e que, segundo relatorio da
administracdo desse mesmo ano, deveu-se ao fato de ter sido buscado uma complementagéo
no caixa da empresa, devido ao cenario causado pela Covid-19, com a captacao de linhas de
crédito no valor de R$ 444,1 milhGes, que alterou a situagdo dos endividamentos de curto e
longo prazos, devido ao alongamento da divida captada durante a pandemia, sabendo que a
maior parte de sua quitacdo se dard a partir do proximo exercicio, em 2021, além disso, 0
endividamento da Companhia também sofreu alteragdes devido a incorporacdo do Grupo
Reserva.

Concomitantemente em que é observado que o maior percentual de endividamento
calculado ocorreu no ano de 2021, com 86%, os indicadores de liquidez da companhia
apresentaram queda, ou seja, com um endividamento maior localizados no curto prazo, a
organizacdo comprometeu a sua liquidez ao saldar os seus empréstimos nesse periodo.

A C & A foi a empresa que obteve a segunda maior média de grau de endividamento,
com valor de 174% dentre as empresas analisadas, com um desvio padrdo de 0,39, o que
indica uma maior variacdo entre os indices de cada ano em relagdo a média e que é
confirmado pelo percentual de 22,37% no coeficiente de variancia. A empresa também
apresentou uma média de imobilizacdo de capitais proprios de 132%, indicando um maior
investimento em ativo permanente, possuindo um menor recurso disponivel para o ativo
circulante, como consequéncia a dependéncia da empresa de capital de terceiros e
financiamento para o ativo circulante é maior.

A composicdo de endividamento da companhia possui uma média de 55%, com um
desvio padrdo de 0,14. O ano de 2021 foi o que atingiu 0 menor indice com 43%, conforme o
relatério da administracdo daquele ano, a Companhia liquidou parte dos seus empréstimos de
curto prazo e emitiu debéntures de longo prazo, além disso, passou a utilizar os créditos
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extemporaneos de PIS/COFINS e fazer adiantamento a fornecedores via convénio. Ainda em
2021, é possivel verificar que foram apresentados os segundos maiores indices de liquidez
corrente e seca, pois apesar dos desafios da Covid-19, a receita da empresa cresceu em relagéo
ao periodo antes da pandemia (2019), devido principalmente aos avangos na transformacao
digital, que iniciou no ano de 2020 e alcangou um crescimento de 297% na receita liquida
online da companhia, no ano de 2021 o grande destaque foi a venda direta via WhatsApp, 0
que continuou fomentando o crescimento das vendas online.

Porém, foi no ano de 2018 que se notou uma relacdo maior entre os indicadores de
endividamento e os de liquidez, visto que enquanto era apresentando um percentual de 74%
de composicdo de endividamento, o indice de liquidez corrente se mostrou em R$ 1,25 e a
seca, em R$ 0,97.

O Grupo de Moda Soma, de acordo com os resultados apresentados, possui uma média
de 129% de grau de endividamento, e um desvio padrdo dos indices calculados de 1,06, o que
indica uma maior variacdo entre os indices de cada ano em relacdo a média e que é
confirmado pelo percentual de 82,73% no coeficiente de variancia. Esta oscilagdo se deve,
principalmente aos indices apresentados nos anos de 2020 e 2021, devido ao aumento do
patriménio liquido da Companhia, em funcdo do IPO do Grupo, e pela emissédo de novas
acOes na aquisicao da marca Maria Filo.

Em 2021, segundo relatério da administragdo, a companhia apresentou um
crescimento em seu passivo, principalmente em fungédo da aquisi¢do das marcas NV e Hering.
Seu passivo ndo circulante apontou um aumento de R$ 1.356,3 milhdes, dado principalmente
pelas combinag6es de negocios e emissao de debéntures, apresentando uma média de 61% no
seu indice de composicao do endividamento.

No que se refere a Companhia Guararapes, seu endividamento geral apresentou uma
média de 60%, com um baixo desvio padrdo de 0,05. Além disso, a companhia, manteve
praticamente estaveis os valores de desvio padrdo (0,06) e o seu coeficiente de variancia
(8,55%) com relacdo a média de 64% no indice de composi¢édo de endividamento.

Segundo dados do relatério da administracdo de 2020, houve a captacdo de recurso
para a manutencdo do capital da organizacéo, diante do cenario da Covid-19, também neste
ano apresentou o menor indice de composi¢cdo de endividamento, com 58%, explicado pela
realizacdo de negociacGes juntos aos fornecedores, visando a expansdo nos prazos de
pagamentos.

Ainda em 2020, ¢é possivel verificar que foram apresentados os maiores indices de
liquidez corrente, seca e imediata, a companhia também apresentou grandes investimentos em
tecnologia que totalizaram R$ 252,7 milhdes, o que representa 69% de todo investimento da
empresa, principalmente em virtude do seu e-commerce e do marketplace. As lojas fisicas
também passaram por uma evolucdo digital, ndo somente para o periodo da pandemia, mas
para o consumidor que busca praticidade e agilidade em suas compras.

Ao verificar o indice de Imobilizacdo de capitais proprios, da empresa Renner, vé-se a
segunda menor média, com um percentual de 91% e um desvio padrdo de 0,19, indicando que
dentre as empresas analisadas, & uma das que mais possui recursos proprios para financiar seu
ativo circulante. Seu endividamento geral também apresenta a terceira menor média com um
percentual de 58%.

Quanto a composicdo do endividamento da companhia, nota-se uma média de 72%,
com um desvio padrdo de 0,12. O ano de 2018 foi 0 que apresentou o0 maior indice com 89%,
demonstrando que suas obrigacdes de curto prazo eram maiores que as de longo, ano também
em que a economia brasileira vinha se recuperando de forma gradual. Em 2020, segundo
relatorio da administracdo, a companhia adotou diversas medidas para enfrentar a pandemia,
dentre elas a captagdo de novos empréstimos e financiamentos para reforgo do caixa, também
reduziu as suas despesas, e decidiu fechar temporariamente todas as suas lojas fisicas,

17



medidas estas que ndo comprometeram sua liquidez, visto que enquanto era apresentando um
percentual de 62% de composicao de endividamento, o indice de liquidez corrente se mostrou
em R$ 1,58 e a seca, em R$ 1,33. Nesse mesmo ano, as vendas online demonstraram um
aumento de 126%, e auferiram importancia nos negocios da companhia, representando 12,3%
das vendas totais, refletindo também, na fidelizacdo de clientes ativos e na captagdo de novos
clientes.

A Marisa foi a empresa que obteve a maior média de grau de endividamento dentre as
empresas analisadas, com valor de 222% e um desvio padrdo de 20,27, mostrando uma
situacdo financeira de risco, uma vez que é financiada quase totalmente por capitais de
terceiros, ou seja, seu capital proprio ndo € suficiente para pagar suas dividas.

Referente a composicdo de endividamento da companhia, apresentou uma média de
61%. De acordo com seu quase inexistente desvio padrao de 0,02, nota-se uma estabilidade na
relacdo das obrigacdes de curto prazo para com as obrigacdes totais, que sdo confirmadas pelo
indice de 2,95% de coeficiente de variancia.

Os anos de 2019 e 2021 da Marisa foram os que atingiram o menor indice na
composi¢do do endividamento com 59%, e apresentaram uma liquidez corrente de R$ 1,54 e
R$ 1,24 respectivamente. Em 2019, o e-commerce foi importante para a expansao das vendas
no varejo, com um crescimento de 61,3% no ano, a partir de 2020 houve um aprimoramento
no canal online, com o langcamento do aplicativo da companhia, o que fez com que as vendas
do e-commerce crescessem ainda mais em 2021.

A Restoque obteve o maior desvio padrdo de grau de endividamento dentre as
empresas analisadas, com um valor de 4,37, e uma média de 111%. Essa variacdo se deve
principalmente ao ano de 2021, que conforme dados das demonstraces da companhia, ela
apresentou um patriménio liquido negativo, decorrente da reducdo do capital social e
utilizacao das reservas para absorcdo dos prejuizos acumulados da companhia do exercicio de
2020.

Tambeém apresentou 0 menor indice de composicdo de endividamento, com uma
média de 40%. Segundo relatorio da administracdo de 2020, diante dos impactos da Covid-19,
a companhia precisou reestruturar suas dividas com credores financeiros através do plano de
recuperacdo extrajudicial, onde o endividamento financeiro da companhia foi alongado,
através da oferta de debéntures, que terdo o vencimento em junho de 2025 e o inicio da
amortizacdo em junho de 2023, impactando nos saldos dos empréstimos tanto no longo
quanto no curto prazos.

No mesmo ano também pode ser observado, os maiores indices de liquidez corrente e
seca, apresentando R$ 1,81 e R$ 0,84, respectivamente, apesar de 2020 ter iniciado com um
desempenho limitado devido as falhas da plataforma de e-commerce da companhia, no
terceiro trimestre foram implementadas acdes com foco na integracdo virtual, com a
contratacdo de uma nova plataforma, o que foi crucial para a transformacdo digital da
empresa, que gerou um crescimento de 84,4% nas vendas online, representando no ano 15%
das vendas totais para o consumidor.

4.2.3 Analise dos Indicadores de Atividade/Ciclos

Para saber quanto tempo uma empresa leva para receber de seus clientes, renovar o seu
estoque e pagar seus fornecedores, utilizam-se os indicadores de atividades. A Tabela 4
apresenta os resultados dos célculos do indicador de Prazo Médio de Recebimento de Vendas
(PMRYV), Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) e Prazo Médio de Renovacdo de
Estoques (PMRE) de cada uma das empresas estudadas, no periodo de 2018 a 2021. Dentre 0s
indices de atividade, o que apresentou diferencas estatisticamente significativas foram o
PMRV e 0 PMRE.
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Tabela 4 — Calculo dos Indicadores de Atividade
PMRV PMPC PMRE

MED | DP Cv MED | DP Cv MED | DP Cv
Arezzo 84 1561 18,62% | 96 54,54 56,78% | 95 30,36 31,92%
C&A 64 568 881% | 138 4503 32,69% | 89 22,11 24,80%
Soma 72 43,25 59,77% | 101 10,88 10,77% | 215 49,35 22,95%

Guararapes | 168 19,67 11,70% | 93 24,70 26,62% | 131 6,556 5,02%
Renner 119 18,15 1531% | 123 21,07 17,10% | 129 19,33 14,97%
Marisa 87 8,41 9,62% | 126 12,95 10,29% | 90 13,21 14,67%

Restoque 35 17,75 50,99% | 168 58,00 34,43% | 261 61,93 23,72%
Fonte: dados da pesquisa.

Empresa

Ao analisar as informacgOes apresentadas na Tabela 4, verifica-se que a empresa
Arezzo teve 0 segundo menor indice de pagamento de compras, com um tempo médio de 96
dias, sendo que, durante o periodo analisado, ela obteve um desvio padrdo de 54,54. Essa
instabilidade e decorrente, em grande parte, da operacdo denominada pela empresa de “risco
sacado”, nesta operacao os fornecedores transferem o direito de recebimento dos titulos para o
Banco. Em 2020, segundo dados do relatério, como estratégia da companhia, houve uma
mudanca nos prazos de pagamentos destes fornecedores, passando de 50 para 120 dias. A
Arezzo S.A apresentou também, um prazo medio de renovacao de estoques, de 95 dias, e ao
observar a evolucdo desse indicador, constatou-se uma elevagdo consideravel entre os anos
apresentados, passando de 67 dias em 2018 para 117 dias em 2021, conforme demonstrado no
Apéndice C.

A Companhia possui um tempo médio de 84 dias como prazo de recebimento das
vendas. Obteve o terceiro menor desvio padrdo, ou seja, durante o periodo analisado, 0s
indices de cada ano tiveram um distanciamento de 15,61 da média, assim resultando num
coeficiente de variancia de 18,62%. Ao analisar o ano de 2020, é possivel notar, que houve
um aumento no PMRYV para 107 dias, que segundo relatério da administracdo ocorreu devido
ao periodo pandémico; foram realizadas negocia¢Ges comerciais para alongamentos nos
prazos de recebimentos. Ao manter um prazo médio elevado, a empresa provocou uma queda
notavel em seus indices de liquidez, simultaneamente em que seu percentual de
endividamento aumentava. Ao observar o ano de 2021, o indice de liquidez corrente foi de R$
1,08, a liquidez seca foi de R$ 0,79 e o percentual de composicao de endividamento foi 86%,
onde o PMRYV foi de 78 dias, no ano.

A Companhia C & A, foi a segunda empresa que obteve a maior média no prazo de
pagamento junto a seus fornecedores com 138 dias. Porém ao analisar o seu desvio padréo de
45,03 e o coeficiente de variacdo de 32,69%, nota-se uma grande instabilidade entre os prazos
que iniciaram com 94 dias, em 2018, e passaram para 170 dias, em 2021, o que significa que
ao longo do tempo passou a se financiar mais com recursos de fornecedores. Também
apresentou um prazo médio de 64 dias para o recebimento de suas vendas. Com relacdo ao
desvio padréo, alcancou o menor valor com 5,68 e um coeficiente de variancia de 8,81%, o
gue demonstra uma baixa variagdo com relacdo aos prazos concedidos em suas vendas a
prazo.

Quanto ao prazo médio de renovacao dos estoques, foi a empresa que obteve o menor
tempo em que o0 estoque permaneceu parado antes de ser vendido, com um periodo de 89 dias.
O desvio padrdo encontrado entre a média, foi de 22,11 e um coeficiente de variancia de
24,80%. Quanto menor o indice, mais positivo para a organizagdo, pois ela consegue
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transformar de forma mais rapida, o seu estoque em disponibilidades, e assim ndo o torna
oneroso para a empresa, obtendo uma liquidez melhor.

O Grupo de Moda Soma, demonstrou um prazo de recebimento de vendas de 109 dias.
O desvio padrdo encontrado foi de 43,25 e teve um coeficiente de variancia de 59,77%, sendo
estes 0s maiores indices dentre as empresas analisadas e aconteceram por conta da elevacao
constante do PMRV que passou de 36 dias, em 2018, para 125 dias, em 2021. Isso ocorreu,
segundo relatério da administracdo, devido aos impactos da crise causada pela Covid-19,
onde a companhia, a fim de apoiar sua rede de clientes, efetuou a prorrogacdo no prazo de
recebimento de titulos, também em 2021 houve a incorporacdo da Cia. Hering, e com isso
também elevou a composicao de contas a receber vencidas, que passou de um saldo total de
29,2 milhdes em 2020 para 94,1 milhdes em 2021, o que demonstra uma maior inadimpléncia
de clientes, estando sujeita a um maior valor de créditos de liquidagdo duvidosa.

Com um tempo de 101 dias financiando suas atividades operacionais com
fornecedores, o Grupo de Moda Soma, foi a empresa com a terceira menor média. Com um
desvio padrdo de 10,88 e um coeficiente de variancia de 10,77%, observa-se a maior
estabilidade deste indice, dentre as empresas analisadas no periodo. No ano de 2020 foi obtido
a maior elevacdo no PMPC, com 111 dias, devido as negocia¢bes com fornecedores para
alongamento de prazos para pagamentos.

O Grupo de Moda Soma, foi a segunda empresa com 0 maior tempo de permanéncia
de seus estoques com 215 dias, um desvio padrdo de 49,35 e um coeficiente de variancia de
22,95%. Ao observar este indicador, constatou-se uma elevacdo consideravel entre os anos de
2020 e 2021, passando de 174 dias para 286 dias, notando-se um maior volume de estoques,
que segundo relatorio da administracdo, € explicado pela queda relevante nas receitas, que
foram percebidas, de maneira mais clara, a partir do segundo trimestre de 2020, onde alguns
clientes haviam parado de consumir, desde o inicio da pandemia, por ndo se enquadrarem
num perfil de compras digitais.

A empresa Guararapes, apresentou um periodo médio de 124 dias no seu prazo de
recebimentos de vendas, 0 maior dentre todas neste indice, com um desvio padréo de 19,67 e
um coeficiente de variancia de 11,70%, indicando a terceira menor variabilidade calculada do
periodo. Nota-se que, em nenhum momento, 0 seu prazo médio esteve abaixo dos 155 dias,
isso demonstra que a companhia possui recursos suficientes para liquidar as suas obrigacdes e
em virtude disso consegue ampliar seus recebimentos para um prazo considerado longo.

A Guararapes, foi a organizacdo que apresentou o menor tempo de financiamento
dentre todas, com uma média de 93 dias, um desvio padrdo de 24,70 e um coeficiente de
variancia de 26,62%. Em 2020, apresentou 0 maior prazo de pagamento de suas compras,
com 121 dias para quitar suas obrigacfes, motivado principalmente, pelo cenario da Covid-
19, onde realizou negociacdes juntos aos fornecedores, visando a extensdo nos prazos de
pagamentos. A empresa também apresentou 131 dias de tempo de permanéncia dos estoques,
comparada com as demais empresas, foi a que obteve o menor valor de desvio padréo e
coeficiente de variancia, com 6,56 e 5,02% respectivamente, ou seja, ela manteve-se mais
estavel no tempo de renovacdo do seu estoque.

Apresentando um desvio padrdo de 18,15 e um coeficiente de variancia de 15,31%, a
Renner ficou na segunda maior posi¢do no prazo médio de recebimento de vendas com uma
média de 119 dias, um prazo elevado, suscetivel a uma maior cobertura de perdas de crédito.
Segundo dados do relatério da administracdo de 2020, ao longo do ano a empresa permaneceu
com uma maior estocagem de produtos, em funcéo de um menor volume de vendas, com uma
média de 129 dias de renovacdo de estoques, 0 ano de 2020 foi o que apresentou o maior
indice. Com um periodo médio de 123 dias para pagamento dos fornecedores, as Lojas
Renner apresentaram um desvio padrdo 21,07. O ano de 2020 foi 0 que apresentou um maior
tempo para quitar suas obrigacBes com seus fornecedores, apresentando um indice de 154
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dias. Nesse mesmo ano, os indices de liquidez corrente, com R$ 1,58, e seca, com R$ 1,33,
apresentaram aumento se comparado aos anos anteriores analisados. JA o indice de
composicao de endividamento apresentou uma queda, passando de 67%, em 2019 para 62%,
em 2020.

O prazo de renovagdo de estoques da empresa Marisa, apresentou uma média de 90
dias, com um desvio padrdo de 13,21. O ano de 2020 foi o que apresentou 0 menor indice,
com um prazo de 74 dias, conforme demonstrado no relatério da administracdo, a empresa
decidiu reduzir estruturalmente os estoques para 30%, em decorréncia dos impactos da
pandemia, 0 que garantiu uma liberacdo de capital de giro. A empresa no mesmo ano, também
demonstrou um maior prazo médio de pagamento junto a seus fornecedores, com 145 dias,
que segundo dados do relatdrio, esse alongamento, deu-se devido a renegociacdo no prazo dos
pagamentos.

A Marisa Lojas, também apresentou uma média no prazo de recebimento de 87 dias,
com um desvio padrdo de 8,41 e teve um coeficiente de variancia de 9,62%. Seu PMRV
passou de 76 dias, em 2018, para 95 dias, em 2021. Ao possuir um prazo médio elevado, a
empresa obteve uma queda consideravel em seus indices de liquidez, simultaneamente em que
seu percentual de endividamento cresceu. Ao comparar 0 ano de 2020, percebe-se que
enquanto seu indice de liquidez corrente foi de R$ 1,22, e liquidez seca foi de R$ 1,03, sua
composicao do endividamento foi de 62%, num ano em que o PMRYV foi de 93 dias.

Por fim, a empresa Restoque € a que possui 0 menor prazo de recebimento das vendas,
com um tempo médio de 35 dias, porém obteve o segundo maior coeficiente de variagdo, com
50,99%, apresentando um desvio padrdo de 17,75, o que demonstra uma significativa
variacdo com relacdo aos prazos concedidos em suas vendas. Também foi a empresa que
apresentou maior prazo de pagamento de fornecedores, com um tempo médio de 168 dias.

Seu prazo de renovacgdo de estoques apresentou também a maior média com 261 dias,
e um coeficiente de variacao de 61,93%, que se deve principalmente ao ano de 2020, onde seu
PMRE foi maior, com uma média de 337 dias, explicado principalmente pela crise provocada
pela pandemia, que impactou fortemente as vendas da companhia, que precisou manter suas
lojas fisicas fechadas por um consideravel periodo, onde sua receita ficou limitada devido as
deficiéncias na plataforma de e-commerce da companhia.

4.2.4 Andlise Indicadores de Rentabilidade

Para entender o desemprenho econdmico das empresas, sdo calculados os indicadores
de rentabilidade. Na Tabela 5, sdo evidenciados os Indices de Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), Margem Operacional e Margem Liquida do periodo de 2018 até 2021.

Tabela 5 — Calculo dos Indicadores de Rentabilidade

Retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE)

MED | DP cVv MED | DP cVv MED | DP cv
Arezzo | 16,74% 0,09 52,52% |11,91% 0,04 36,50% | 8,45% 0,04 44,43%
C&A | 1394% 0,17 123,09% | 6,06% 0,10 16555% | 6,02% 0,09 155,21%
Soma 14,79% 0,19 125,26% | 4,91% 0,08 163,74% | 5,69% 0,08 133,86%

Guararapes| 11,12% 0,11 95,31% | 8,79% 0,08 96,42% 7,65% 0,07 94,86%
Renner | 18,89% 0,09 4569% | 13,28% 0,05 34,46% | 11,03% 0,04 32,75%
Marisa | -13,94% 0,20 -146,11% | -0,26% 0,10 -3797% | -6,48% 0,09 -144,94%

Restoque |-143,93% 3,94 -273,57% |-68,53% 1,03 -150,08% |-109,64% 1,56 -142,21%
Fonte: dados da pesquisa.

Margem Operacional Margem Liquida
Empresa
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Ao analisar as informacfes da Tabela 5, € possivel verificar que a Renner, foi a
empresa que obteve as maiores médias nos indicadores de rentabilidade. Com um valor médio
de 18,89% (ROE), 13,28% (Margem Operacional) e 11,03% (Margem Liquida), apresentou
também a maior estabilidade dos resultados durante os anos analisados, confirmado pelo
baixo desvio padréo dos indicadores.

Para a companhia, 2021 foi o0 ano que apresentou a menor média de margem liquida,
com 5,99%, conforme evidenciado no Apéndice D, apesar do volume de vendas ter
aumentado, pode-se observar, em suas demonstracGes contabeis que seu lucro liquido
diminuiu em relagdo ao ano anterior, em parte devido ao reconhecimento de crédito tributéario
referente a exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS e da COFINS em 2020, o que explica
também o ano de 2020 ter apresentado a maior média, com 14,54%.

Também em 2021 houve um aumento de despesas com vendas, gerais e
administrativas, que foram 35,3% maiores que 0 ano anterior, que refletiram em
investimentos relacionados ao desenvolvimento das lojas, na aceleracéo e transformacao das
vendas digitais. Neste mesmo ano também apresentou as menores média de Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (6,46%) e Margem Operacional (7,70%).

Pode-se observar também, que dentre as empresas analisadas, houveram duas que
apresentaram médias negativas nos indicadores de Retorno sobre o Patrimodnio Liquido,
Margem Operacional e Margem Liquida. A Marisa Lojas demonstrou uma média de -13,94%
-0,26% -6,48%, respectivamente. O ano de 2020, foi 0 que apresentou as menores meédias da
empresa, segundo dados do relatério da administracdo, a pandemia acabou impactando nos
resultados, principalmente na reducgéo de sua receita, com a perda de fluxo de vendas em lojas
fisicas, o que influenciou também no resultado da empresa, que apresentou prejuizo. Dessa
forma, também se observa que no mesmo ano sua liquidez corrente e seca apresentaram
queda, e sua composi¢do de endividamento aumentou.

A Restogue foi a empresa que obteve as menores médias nos indicadores de
rentabilidade, apresentando -143,93% de Retorno sobre o Patriménio Liquido, -68,53% de
Margem Operacional e -109,64% de Margem Liquida, também mostrou uma instabilidade
durante o periodo analisado, confirmada pelo desvio padrdo de 3,94 (ROE), 1,03 (Margem
Operacional) e 1,56 (Margem Liquida).

Durante o ano de 2020, a empresa apresentou um ROE de -724,31%, o menor durante
0 periodo analisado. Segundo dados do relatorio da empresa, observa-se que o seu Patrimonio
Liquido diminuiu consideravelmente em relagdo ao ano anterior devido ao prejuizo que a
empresa apresentou em 2020. Este prejuizo foi impactado pelos efeitos da Covid-19,
principalmente na receita de vendas da companhia, que apresentaram queda devido as
deficiéncias na plataforma de e-commerce, durante o periodo em que as lojas fisicas
permaneceram fechadas, o que explica também os indices de -209,69% de Margem
Operacional e -334,84% de Margem Liquida no ano de 2020.

Para as empresas Arezzo, C & A, Somma e Guararapes, 0 ano de 2020 também foi o
gue apresentou os menores indices de rentabilidade de Retorno sobre o Patrimonio Liquido,
Margem Operacional e Margem Liquida, de todo o periodo analisado. Ano este que foi
marcado pelo inicio da pandemia, e que impactou nas receitas, despesas e resultados das
empresas, que tiveram que se adaptar com o fechamento temporario de suas lojas fisicas, e
investir nas vendas online, a fim de evoluir seus negacios.

Para completar a analise dos indicadores de rentabilidade, na Tabela 6, sdo
apresentados os indices de Rentabilidade do Ativo e Giro do Ativo, que foram os que
apresentaram diferencas estatisticamente significativas.
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Tabela 6 — Calculo dos Indicadores de Rentabilidade

Rentabilidade do Ativo Giro do Ativo
Empresa

MED [DP| cv MED | DP | cv
Arezzo | 926% 005  5644% | 112,91% 034  29,94%
C&A | 565% 008 13547% | 9659% 042  43,50%
Soma | 467% 006 127.92% | 87,72% 036  41,26%

Guararapes| 4,86% 0,05 104,09% 61,04% 0,14  23,70%
Renner | 7,83% 0,04  46,64% 7792% 024 30,22%
Marisa | -421% 006 -141,91% | 7619% 014  18,72%

Restoque | -36,90% 0,45 -121,49% 30,94% 0,13  41,25%
Fonte: dados da pesquisa.

Dentre as empresas da amostra, a Arrezo foi a que obteve a maior média na
rentabilidade do ativo, com 9,26%. O desvio padrédo encontrado foi de 0,05 e apresentou um
coeficiente de variancia de 56,44%, que é confirmado ao visualizar o menor indice calculado
de 1,74%, em 2020, e 0 maior de 13,65%, em 2018. Durante o ano de 2020, pode-se observar
no relatério da administragdo, um aumento em seu ativo total referente ao agio na
incorporagdo da marca Reserva, também foram feitos investimentos com pesquisa e
desenvolvimento de novos produtos e tecnologias, que acabaram aumentando suas despesas
com marketing, e acabaram impactando no lucro liquido da empresa, que diminuiu
comparado ao ano anterior.

Quanto ao giro do ativo, a empresa apresentou uma média de 112,91%, e um desvio
padrdo de 0,34, nota-se que o ano de 2020 foi o que representou menor indice com 74,94%.
Neste mesmo ano a companhia apresentou uma maior estocagem de produtos com um PMRE
de 125 dias, e também aumentou o prazo de pagamento de seus clientes devido ao cenario da
pandemia, o que levou a busca de linhas de crédito de longo prazo para cobrir o capital de
giro da empresa. Quando esses empréstimos foram transferidos para o curto prazo no ano
seguinte, a sua composi¢éo de endividamento aumentou e sua liquidez diminuiu.

A Companhia C & A, foi a empresa que obteve o segundo maior indice de giro do
ativo com 96,59%. Também apresentou o maior desvio padrdo (0,42) e coeficiente de
variancia (43,50%) dentre as empresas analisadas, ambos indicando uma instabilidade nos
resultados encontrados e também uma significativa variacdo em comparacdo com a média.

O ano de 2020, foi o que apresentou o menor indice com 61,22%, que segundo dados
do relatério da administracdo, como consequéncia da pandemia, a receita liquida da empresa
demonstrou uma queda de 22,7% em relacdo a 2019. Em contrapartida, as vendas online, no
mesmo ano, obtiveram crescimento de 297% em relacdo ao ano anterior, este aumento acabou
impactando nas despesas com vendas da companhia, que também aumentaram, devido ao
investimento na operacdo online e no marketing digital, o crescimento nas vendas online
também repercutiu diretamente nas despesas com frete. No mesmo ano a empresa também
apresentou prejuizo, o que explica o indice de rentabilidade do ativo negativo em 2020, com -
2,28%.

O giro do ativo do Grupo e moda Soma, apresentou uma meédia de 87,72% e o
segundo maior desvio padrdo com 0,36, o que explica a queda de 119,68% de 2018, para
45,35% em 2021, que foi o menor indice apresentado dentre o periodo analisado. Segundo
dados do relatério da administracdo, em 2021 seu ativo total aumentou consideravelmente,
apresentando um aumento de 84,2% no ativo circulante e 820,9% no néo circulante, se
comparado ao ano anterior, devido principalmente as aquisi¢cbes das marcas NV e Hering.
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Neste ano também apresentou um aumento na receita bruta da empresa, de 122,8%, e ampliou
a presenca digital de suas marcas, que apresentou um crescimento de 39,4% em relagéo a
2020.

Com uma média de 4,67% de rentabilidade do ativo, o Grupo de Moda Soma,
apresentou um desvio padrdo de 0,06 e um coeficiente de variancia de 127,92%. No ano de
2020 foi obtido o menor percentual, com -3,03%, devido a queda de 4,6% da receita liquida
de vendas em relagdo ao ano anterior, simultaneamente com o aumento das despesas em
7,5%, decorrentes de investimento em marketing digital, despesas com pessoal, fretes e
também devido a incorporacdo da marca Maria Fil6, o que impactou no resultado da empresa
que apresentou prejuizo.

A Guararapes, foi a organizacdo que apresentou o segundo menor indice de Giro do
ativo, com uma média de 61,04%, um desvio padrdo de 0,14 e um coeficiente de variancia de
23,70%. Em 2020, apresentou 0 menor percentual com 47,26%, segundo dados do relatério
da administracdo, sua receita liquida apresentou uma queda de 19,5% em comparagdo ao ano
anterior, também foram feitos investimento em ativos fixos que totalizam R$ 365,8 milhdes,
sendo que 69%, destes investimentos foram em tecnologia, principalmente por conta do seu e-
commerce e Marketplace.

A rentabilidade do ativo da companhia demonstrou uma media de 4,86% no periodo
analisado, apresentando em 2020, um percentual negativo de -0,20%, segundo dados do
relatorio da administracdo houve um aumento nos custos da companhia, provocado pela
pandemia, decorrente da paralizacdo das fabricas, gerando um custo de ociosidade, que
combinado a um menor volume de receita, refletiu no prejuizo da empresa em 2020.

A Lojas Renner foi a empresa que apresentou o segundo maior indice de rentabilidade
do ativo com 7,83%. Seu desvio padréo e coeficiente de variancia foram os que apresentaram
os menores valores, com 0,04 e 46,64%, respectivamente, indicando a maior estabilidade
dentre as empresas analisadas. O ano de 2021, foi 0 que apresentou o menor valor, com
2,96%, evidenciando que os ativos da empresa alcancaram uma menor eficiéncia na geragéo
de lucros para a companhia, também o0 ano em que 0s acionistas possuiram um menor retorno
de seus investimentos. A companhia também apresentou uma meédia de 77,92% em seu giro
do ativo, com um desvio padrao de 0,24. O ano de 2020, foi 0 que apresentou 0 menor indice,
com 57,03%, e nesse mesmo ano, a empresa apresentou o seu maior PMRE, indicando uma
maior estocagem de produtos, devido a queda em suas vendas, que fez com que sua receita
liquida fosse 21,4% menor que 0 ano anterior.

Dentre as empresas analisadas, a Marisa obteve média negativa no indice de
rentabilidade do ativo com -4,21%, apresentando um desvio padréo de 0,06, e um coeficiente
de variancia de -141,91%. Ao observar os resultados encontrados, é possivel verificar que o
menor indice encontrado foi de -12,83%, em 2020, e que segundo dados do relatério da
administracdo, a empresa, apresentou uma queda de 26% em sua receita liquida, comparada
ao ano anterior.

Embora em 2020 a empresa demonstrou um crescimento de 88% em suas vendas nas
plataformas digitais, que representaram 13,4% da receita total, a pandemia acabou
influenciando no resultado da companhia, que apresentou prejuizo. Neste mesmo ano a
empresa também obteve a menor media de giro do ativo, com 57,92%, enguanto sua
composicao de endividamento aumentava, e seus indicadores de liquidez diminuiam.

Por fim, a Restoque foi a empresa que obteve a menor média de rentabilidade do ativo,
com -36,90%, e um desvio padrdo de 0,45, demonstrando uma maior instabilidade durante o
periodo analisado, ao observar que seu indice passou de 2,79% em 2018 para -93,03% em
2020, demonstrando os impactos do prejuizo liquido da empresa.

Pode-se observar que a companhia também obteve a menor média no giro do ativo,
com 30,94% e um desvio padrdo de 0,13, apresentando o menor indice em 2020, com
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18,60%. Segundo dados do relatorio da administracdo, o resultado da empresa foi afetado
pelas consequéncias da Covid-19, atreladas a queda em suas vendas, devido as falhas em sua
plataforma de e-commerce, enquanto suas lojas permaneceram fechadas. Também apresentou
um elevado periodo de estocagem, com um PMRE de 337 dias, que consequentemente fez
com que a empresa necessitasse buscar linhas de crédito para manter o capital de giro, a fim
de quitar suas obrigacoes.

5. Concluséo

O presente estudo buscou demonstrar o desempenho das vendas online, nas empresas
de capital aberto listadas na B3, do setor de Consumo Ciclico, no segmento de Tecidos,
Vestudrios e Calcados, através da analise de indicadores econémicos e financeiros, do ano de
2018 a 2021. Levando em consideracdo o periodo pandémico, o qual foi fator predominante
nas mudancas na forma de consumo.

Para atender aos objetivos propostos neste estudo, contextualizou-se, através do
embasamento tedrico, o comercio eletrbnico, contemplando seus tipos, vantagens,
desvantagens e seu desenvolvimento no Brasil. Também foram apresentados os indicadores
econémicos e financeiros, que fizeram parte da analise deste estudo.

Com base no referencial tedrico, buscou-se nas demonstracbes contabeis, das
empresas em estudo, dados para o célculo dos indicadores de liquidez, endividamento,
atividade e rentabilidade. Com os indicadores calculados, determinou-se através do teste de
variancia, os que possuiam diferencas estatisticamente significativas. Também foram
coletadas, atraves dos relatorios da administracdo, informacdes referentes as vendas online
das empresas. Atraves dos indicadores calculados, e das demonstracBes financeiras das
companhias, tornou-se possivel a analise dos resultados obtidos, respondendo a questdo da
pesquisa e aos objetivos propostos.

Assim sendo, conclui-se que o mercado digital, que vinha se mantendo estavel,
apresentou seu maior crescimento a partir do ano de 2020, sendo fortemente impulsionado
pela pandemia. As empresas passaram por uma transformacéo digital e aprimoraram seus
canais de vendas online, afim de manter suas receitas, nos periodos em que as lojas fisicas
permaneceram fechadas. Consequentemente, as empresas que ja vinham investindo em suas
plataformas de vendas digitais, e buscaram recursos para aperfeicoa-las, foram as que tiveram
melhores resultados em suas vendas online. J& as empresas que ndo perceberam o avanco da
tecnologia, e possuiam falhas em suas plataformas digitais, com a chegada da pandemia, ndo
estavam preparadas para as mudancas e a evolucgéo digital do mercado.

O mercado atual, apresenta um cenario propicio para uma continua evolucdo das
vendas online, visto que esse canal manteve seu crescimento em 2021, e ganhou credibilidade
dos consumidores, que continuaram comprando mesmo depois da reabertura gradual das lojas
fisicas. Em contrapartida notou-se que mesmo com 0 aumento das vendas online, 0s
resultados das empresas foram impactados pela pandemia, que apresentaram queda em seus
indicadores de rentabilidade, se comparados com os anos anteriores, fazendo com que as
mesmas buscassem recursos de terceiros, e alongamento de prazos, para manter a sua liquidez
e honrar suas obrigacoes.

Para realizacdo deste estudo também foram encontradas limitacdes, devido ao fato das
demonstragdes financeiras e dos relatorios da administracdo nem sempre possuirem todas as
informacdes necessarias para uma analise mais proxima a realidade das companhias. Para um
proximo estudo sugere-se uma analise do comércio eletrénico dos proximos anos, ou seja,
com base nas demonstracdes financeiras publicadas a partir de 2022, para que se possa
vislumbrar a evolugdo do e-commerce, num cenario sem efeitos ou efeitos mais brandos da
pandemia.
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Apéndice A — Indicadores de Liquidez

EMPRESA INDICADORES 2018 2019 2020 2021
Liquidez Geral 2,67 1,55 1,13 1,10

Arezzo Industria e Comércio  Liquidez Corrente 3,29 2,11 1,72 1,08
S.A. Liquidez Seca 2,70 1,72 1,40 0,79

Liquidez Imediata 0,03 0,03 0,04 0,02

Liquidez Geral 1,12 1,10 1,04 0,92

C&A Modas S.A. Liquidez Corrente 1,25 1,71 1,56 1,63
Liquidez Seca 0,97 1,40 1,28 1,28

Liquidez Imediata 0,25 0,26 0,67 0,43

Liquidez Geral 1,08 0,85 2,30 1,26

Grupo de Moda Soma S.A. Liqyid?z Corrente 1,30 109 3,03 2,21
Liquidez Seca 0,73 0,71 2,56 1,48

Liquidez Imediata 0,06 0,04 1,41 0,18

Liquidez Geral 1,48 1,26 1,20 1,20

Guararapes Confeccbes S.A. L‘qf“d_ez Corrente 1,66 L7l L7l 1,45
Liquidez Seca 1,42 1,47 1,51 1,24

Liguidez Imediata 0,19 0,21 0,58 0,28

Liquidez Geral 1,27 0,98 1,08 1,30

Lojas Renner S.A '-‘qf"d‘?z Corrente 137 1,40 1,58 1,76
Liquidez Seca 1,11 1,16 1,33 1,56

Liguidez Imediata 0,22 0,24 0,37 0,69

Liquidez Geral 1,29 1,23 1,09 1,10

Marisa Lojas S.A. Liqgidt_az Corrente 1.4 154 1,22 1,24
Liquidez Seca 1,18 1,25 1,03 0,98

Liquidez Imediata 0,29 0,47 0,36 0,18

Liquidez Geral 1,04 0,96 0,45 0,38

Restoque Comércio e Liquidez Corrente 0,83 0,87 1,81 1,05
ConfeccBes de roupas S.A. Liquidez Seca 0,46 0,60 0,84 0,57
Liguidez Imediata 0,26 0,41 0,19 0,07
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Apéndice B — Indicadores de Endividamento

EMPRESA INDICADORES 2018 2019 2020 2021
Endividamento geral 32%  47%  52%  53%

Arezzo IndUstria e Composigdo do endividamento ~ 77%  70%  61%  86%
Comercio S.A. Imobilizagéo de capitais préprios  29%  58%  94%  108%
Grau de endividamento 47%  89% 110% 111%

Endividamento geral 68%  55%  64%  65%

C&A Modas S.A. Composicdo do endividamento ~ 74%  53%  48%  43%
Imobilizacéo de capitais proprios 115% 111% 143% 158%

Grau de endividamento 212% 120% 175% 190%

Endividamento geral 62% 73% 32% 29%

Grupo de Moda Soma Composicdo do endividamento ~ 66%  68%  68%  44%
S.A. Imobilizacéo de capitais proprios  123%  169%  50%  101%

Grau de endividamento 162% 264% 48%  40%

Endividamento geral 53% 59%  64%  64%

Guararapes Confecgdes ~ Composicédo do endividamento  71%  60%  58%  66%
S.A. Imobilizago de capitais proprios  80%  97%  102% 107%

Grau de endividamento 112% 141% 175% 175%

Endividamento geral 55% 60% 62%  54%

Lojas Renner S.A Composigéo do endividamento  89%  67%  62%  69%
Imobilizago de capitais proprios  73%  109% 104%  76%

Grau de endividamento 123% 151% 166% 118%

Endividamento geral 69% 65% 71% 71%

Marisa Lojas S.A. Composigéo do en(_jividamento 63% 59% 62%  59%
Imobilizagdo de capitais proprios 121% 116% 159% 165%

Grau de endividamento 225% 183% 240% 242%

o Endividamento geral 40%  47%  87%  135%
ggzﬁiggeﬁmgﬂgg Composigéo do en(?iv_idamento 65% 57%  16%  23%
SA. Imobilizagdo de capitais proprios  131%  144%  587% -193%
Grau de endividamento 67% 88% 679% -388%
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Apéndice C — Indicadores de atividades

EMPRESA INDICADORES 2018 2019 2020 2021
. - PMRV 76 74 107 78
Arezzo Indugt.t&a.t e Comércio PMPC 46 52 152 134
PMRE 67 72 125 117
PMRV 63 61 73 62
C&A Modas S.A. PMPC 94 104 183 170
PMRE 68 72 105 111
PMRV 36 38 91 125
Grupo de Moda Soma S.A. PMPC 94 110 111 90
PMRE 210 191 174 286
PMRV 156 155 165 197
Guararapes Confeccbes S.A. PMPC 69 76 121 106
PMRE 132 131 122 137
PMRV 100 106 133 135
Lojas Renner S.A PMPC 106 104 145 137
PMRE 122 109 154 132
PMRV 76 85 93 95
Marisa Lojas S.A. PMPC 120 118 145 120
PMRE 85 103 74 99
Restoque Comeércio e PMRV 10 24 > 8
Confecgges de roupas S.A. PMPC 157 251 151 115
PMRE 284 224 337 199
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Apéndice D — Indicadores de rentabilidade

EMPRESA INDICADORES 2018 2019 2020 2021

ROI 13,65% 11,47% 1,72% 10,21%

A Indiistri . ROE 20,05% 21,73% 3,60% 21,59%
rezzo Industria e Comercia Margem operacional 12.53%  13.29% 5.79% 16,02%

S.A g p

Margem liquida 9,34% 9,66% 3,05% 11,76%

Giro do Ativo 145,75% 136,62% 74,94%  94,32%

ROI 4,99% 16,10% -2,28% 3,79%

ROE 15,57% 35,48% -6,27%  10,99%

C&A Modas S.A. Margem operacional 6,93% 19,55%  -4,02% 1,80%

Margem liquida 3,38% 18,39%  -4,07% 6,38%

Giro do Ativo 149,55% 111,09% 61,22%  64,49%

ROI 8,62% 10,10%  -3,03% 3,00%

ROE 22,62% 36,80% -4,47% 4,20%

Grupo de Moda Soma S.A. Margem operacional 7,85% 11,45%  -6,82% 7,15%
Margem liquida 7,92% 9,73% -5,61%  10,74%

Giro do Ativo 119,68% 115,93% 69,91%  45,35%

ROI 11,80%  4,70% -0,20% 3,13%

ROE 25,07% 11,34%  -0,54% 8,60%

Guararapes Confecgcdes S.A.  Margem operacional ~ 19,60%  10,34%  -0,50%  5,70%

Margem liquida 17,18%  7,59%  -043%  6,27%

Giro do Ativo 78,18% 67,68% 47,26%  51,02%

ROI 11,56%  9,32% 7,49% 2,96%

ROE 25,80% 23,36%  19,93% 6,46%

Lojas Renner S.A Margem operacional 16,90% 17,14% 11,37% 7,70%
Margem liquida 12,11% 11,46% 14,54% 5,99%

Giro do Ativo 102,96% 93,03% 57,03%  58,64%

ROI 0,90% -2,80% -12,83% -2,10%

ROE 2,91% -791% -4357% -7,18%

Marisa Lojas S.A. Margem operacional 10,13% 2,32%  -13,69% 0,19%
Margem liquida 1,03% -3,90% -20,20% -2,84%

Giro do Ativo 92,22% 80,27% 57,92%  74,38%
ROI 2,79% -450% -93,03% -52,86%
Rest Comérci ROE 4,65% -8,46% -724,31% 152,41%

estoque Comercio e . 0 ) 0 } 0 ) 0
Confecgdes de roupas S.A. Margem operacional 22,02% 9,10% -209,69% -77,35%
Margem liquida 8,32% -20,23% -334,84% -91,83%

Giro do Ativo 33,63% 23,87% 18,60%  47,65%
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