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Resumo

A pandemia do novo coronavirus em 2020 afetou 0 mundo de vérias formas, a economia,
diante da paralisacdo do mercado e da reducdo da producdo nas empresas, sofreu queda no
cenario nacional e internacional. Perante esse declinio, o mercado financeiro brasileiro
também sofreu com periodos de alta volatilidade. Assim, para mensurar e analisar melhor a
evolucdo das empresas nesse periodo, usou-se 0 modelo de Dickinson (2011) para definir os
estagios de ciclo de vida das organizagdes, em que é considerado os fluxos de caixa para sua
determinacdo. Dessa forma, este estudo focou em verificar as variagdes nos estagios do ciclo
de vida em decorréncia da pandemia de Covid-19. Para efetivar o exposto, tomou-se por base
as empresas de capital aberto do setor de Consumo Ciclico listadas na B3, analisando a
evolucgéo dos ciclos de vida com a consolidacdo do terceiro trimestre de 2019 e 2020, bem
como seus indicadores de endividamento geral, liquidez corrente e rentabilidade do
patriménio liquido, afim de analisar o comportamento finaceiro e econémico. Nos principais
resultados obtiveram-se quanto ao ciclo de vida, que as empresas do subsetor de Automoveis
e Motocicletas manteram os melhores estagios que as empresas do subsetor de Viagens e
Lazer, as mais afetadas pela pandemia. Na andlise por indicadores foram destacados o
subsetor de Automoveis e Motocicletas pela evolugcdo no endividamento; o subsetor de
Tecidos. Vestuarios e Calgados pela queda da liquidez de curto prazo; e o subsetor de
Utilidades Domeésticas pela diminuicdo de rentabilidade prépria. Fatores como a capacidade
de inovacgdo, dependéncia e limitacdo de recursos de terceiros e uso de reservas explicam as
variagOes sofridas. Desta forma, analisando a evolugdo do ciclo de vida e dos indices
econémico-financeiros das empresas, foi possivel atingir o objetivo da pesquisa,
demonstrando-se os impactos sofridos em decorréncia da pandemia de Covid-19.
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1 Introdugéo

No final do ano de 2019 o mundo se deparou com uma situagdo incomum que
impactou gravemente a economia. A pandemia do novo coronavirus, como ficou
popularmente conhecida, rapidamente se espalhou e trouxe danos a diversos setores que
tiveram suas atividades paralisadas, com o objetivo de evitar aglomeragOes de pessoas e
consequentemente diminuir a transmissdo do virus (The Organisation For Economic Co-
Operation And Development (OECD), 2020).

Em decorréncia do fechamento das empresas e obrigatorio confinamento da populagédo
em suas residéncias, apenas as empresas que compdem as atividades essenciais mantiveram-
se ativas, enquanto as demais viram suas receitas despencarem. Isso propiciou um efeito
imediato no mercado, levando a fechamento de empresas ja consolidadas e demissdo em
massa de colaboradores (Gullo, 2020).

Ao contrério da grande depressdo de 1930 e da crise de 2008, a pandemia trouxe
quedas financeiras imediatas a todos os setores econémicos, e a Organizacdo das Nacoes
Unidas (ONU) estima que em todo o mundo haverd uma drastica queda de 3,2% nas suas
economias (Silva & Machado, 2020). Contudo, os mercados estdo altamente volateis e
podem, sem duvidas, viverem recessdes ainda maiores do que o previsto, agravando ainda
mais a situacdo e exigindo medidas imediatas.

A alta volatilidade pode ter afetado em maior escala as atividades ndo essenciais da
economia, que devido a politica de lockdown precisaram interromper a producdo. O comércio,
hotéis, restaurantes e o turismo como um todo, sdo exemplos claros nessa situacdo, pois
tendem a movimentar uma grande quantidade de pessoas ao mesmo tempo (Lira & Almeida,
2020).

Uma das formas encontradas foi mensurar tais impactos por intermédio da
aplicabilidade da Teoria do Ciclo de Vida Organizacional, que possibilita classificar as
empresas em estagios no transcorrer de suas vidas, tais como nascimento, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio, avaliando como elas tem se comportado e reagido diante
deste cenario critico (Dickinson, 2011; Miller & Friesen, 1984). Outra forma de verificar o
comportamento dos setores é por meio da utilizagdo de indicadores econémico-financeiros,
gue apontam a situacdo da empresa com clareza viabilizando a tomada de decisdo (Silva &
Rezende, 2017).

Diante do exposto, a pesquisa tenta sanar o0 seguinte questionamento: Quais as
variagdes nos estagios do ciclo de vida em decorréncia da pandemia de Covid-19? Assim, de
gue maneira seria possivel analisar os impactos gerais da pandemia nesses setores nao
essenciais da economia? A escolha definiria uma forma que utilizasse dados financeiros da
empresa para representar sua situacdo anterior e atual conforme as alteracOes
comportamentais.

Diante disso, 0 presente artigo teve como objetivo verificar as variagdes dos estagios
do ciclo de vida das empresas buscando os fluxos de caixa operacional, de investimento, e de
financiamento do setor ciclico listadas na B3 no terceiro trimestre de 2019 em comparagédo
com o terceiro trimestre de 2020. E também, analisar os indicadores de Endividamento Geral,
Liquidez Corrente e Rentabilidade do Patrimdnio Liquido através do valor de ativo, passivo,
patrimonio liquido e resultado liquido necessarios aos calculos desses indicadores.

Quanto aos resultados relativos ao primeiro ponto de analise verificou-se que houve
estabilidade nos estagios de vida das empresas classificadas no subsetor de Automdveis e
Motocicletas, havendo variagdes positivas apenas ao subsetor de Diversos e em Tecidos,
Vestuario e Calgados. Foram provaveis explicacdes aos fatos: o trabalho com capacidade
reduzida as montadoras de veiculos e a ascensdo das vendas de servigos e produtos no
ambiente virtual para os subsetores seguintes (Associacdo Nacional dos Fabricantes de
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Veiculos Automotores (Anfavea); Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e
Turismo (CNC); Associacao Brasileira de Comércio Eletrénico (ABCcomm)).

Para os resultados da segunda analise, os destaques foram o subsetor de Automoveis e
Motocicletas que obteve um aumento no endividamento; o subsetor de Tecidos, Vestuario e
Calcados pela diminuicdo da liquidez de curto prazo; e o subsetor de Utilidades Domésticas
pela queda na capacidade de retorno do capital proprio. O que pode vir a justificar os referidos
comportamentos foram: a abertura da area a inovacdo na venda de veiculos, a dependéncia de
recursos de terceiros a curto prazo provocada pelas condigfes de parcelamento nas lojas de
roupas e, a aquisicdo de equipamentos sobretudo de limpeza e alimentacdo pelas pessoas
durante a fase mais critica da pandemia (Mendes Janior, 2020).

2 Referencial Teorico
2.1 Impactos da Pandemia na Economia

Ainda no primeiro trimestre de 2020 o mundo se deparou com uma grave situacao de
pandemia, que trouxe mudancas de habitos, obrigando a populacdo ao confinamento e
paralisando as atividades econémicas (OCDE, 2020). Essa crise sanitaria e humanitaria
provocada pela Covid-19 foi considerada responsavel pela queda econémica e financeira
mundial, propiciando um contingente impacto socioeconémico negativo (Castro, 2020).

A preocupagdo com o virus cresceu quando ocorreram os surtos na China, ligando um
sinal de alerta para 0 mundo e colocando os paises em estado de atencdo (Saez & Zucman,
2020). A Covid-19 por ser uma doenca infecciosa respiratdria que se espalha por gotas de
saliva e contato fisico fez com que a economia parasse, pois era preciso que o conglomerado
de pessoas deixasse de circular (Rocha, Trindade, Neves, Roméo & Lima, 2020; Wu, Wu, Liu
& Yang, 2020).

Com as empresas obrigadas a parar suas atividades econdmicas, funcionando apenas
0s setores econdbmicos necessarios, 0 mundo dos negdcios comecou a sentir diretamente o
impacto da situagcdo, como por exemplo, a baixa nas receitas e a permanéncia das despesas
nas empresas (Mattei & Heinen, 2020). Estes efeitos econémicos causados terdo efeitos
duradouros, perdurando por varios anos até que venha atingir um estado de estabilidade
(Rocha et al., 2020).

Entre as atividades mais afetadas pela pandemia estdo as atividades de turismo, que
possivelmente sera um dos ultimos setores a voltar ao estado de “normalidade’” (Gullo,
2020). Por outro lado, algumas atividades ndo foram tdo prejudicadas, mais especificamente
as atividades essenciais ao dia a dia, como por exemplo os supermercados e as farmacias, que
permaneceram durante todo o periodo de pandemia com as portas abertas .

Com a pandemia, a Organizacdo Mundial do Turismo estimou queda brusca de 80%
em todo o mundo, devido a muitos fatores, como a paralisacdo e reducdo de transportes
aéreos, fechamento de hotéis, pontos turisticos e locais de alimentagdo. Em grandes paises
como a Alemanha, o setor de turismo caiu 70%, na Europa os mais afetados foram os
cruzeiros maritimos, com queda de 90%, visto que nesse continente o turismo representa 10%
do PIB (Santos, 2020).

No setor Industrial ndo foi diferente, 3 de cada 4 industrias sofreram quedas, e 76% do
setor reduziu ou paralisou suas atividades. A paralisacdo por tempo indeterminado afetou 31%
das empresas da area, e 45% continuaram operando, com grandes reducdes e quedas drasticas,
contudo, 4% tiveram aumento na producao, em contraste a pandemia, compondo as atividades
essenciais (Confederacdo Nacional da Industria (CNI), 2020).

Os efeitos causados pela pandemia sdo tdo grandes que mesmo com a estabilizagédo
ainda havera sequelas atemporais, principalmente, ao que se refere & paralisacdo das
atividades econdmicas, oriundo da politica de lockdown (Kroth, 2020). Isso causara efeitos
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negativos graves, principalmente, retrocesso ao processo de globalizacdo até nos paises mais
abastados e desenvolvidos (Baldwin & Di-Mauro, 2020).

Em comparacdo com a crise de 2008 e a grande depressdao em 1930, a covid-19 se
espalhou rapidamente pelo mundo, com efeitos sentidos quase que instantaneamente em todo
0 globo (Junior & Rita, 2020). Nos dois primeiros momentos citados houve queda nos
mercados financeiros, em torno de 50%, taxas de desemprego de 10%, retracdo do PIB acima
de 10%, mas estes efeitos ocorreram no transcorrer dos anos posteriores, ndo de imediato
como aconteceu em 2020 (Roubini, 2020).

A crise de 2008 foi causada pelos problemas advindos da especulacdo imobiliaria,
comprometendo os setores produtivos. Ja a grande depressdo de 1930 mostrou como a saude
financeira do mundo pode ser gravemente afetada, ao entrar em crise (Nassif, Corréa &
Rosseto, 2020). No obstante a Covid-19, as consequéncias ocasionadas afetam tanto a oferta
guanto a demanda na economia, e ainda geram indices altos de desemprego (Junior & Rita,
2020).

A pandemia tem afetado o cenario econdémico nacional e internacional de trés
principais maneiras: declinando a producdo das empresas, provocando paralisacdo do
mercado e impactando negativamente o cenario financeiro. E embora no segundo semestre de
2020 haja melhorias graduais de crescimento em 6,2% no PIB, ndo ha perspectivas imediatas
de alavancagem (Mattei & Heinen, 2020).

2.2 Aspectos Financeiros no Cenario de Pandemia

Os problemas decorrentes da doenca estdo sendo sentidos em todo o globo. Ha,
contudo, um equilibrio natural entre a economia e o lado financeiro, onde as politicas
macroeconémicas em constante movimento buscam resolver as incoeréncias a curto prazo,
mitigando eventuais problemas (Silber, 2020).

Nesse ambito, observa-se que no mercado financeiro brasileiro, a maior parte das
acOes sofreram queda, impactando diretamente na B3, que avalia negociagdes nas principais
empresas do pais e produz uma média de suas cotacfes. Nesse sentido, é observado que a
incerteza do mercado se reflete nos precos, pois sdo responsaveis pelos ganhos a uma parcela
e perdas a outra (Morais & Portugal, 1999).

Quanto & volatilidade acentuada por decisdes econdémicas ou politicas, o proprio
mercado dispGe de mecanismos para se proteger (Comissao dos Valores Mobiliarios (CVM),
2019). Um deles é o Circuit Breaker caracterizado como uma interrup¢do temporaria das
negociagdes na Bolsa. Em 2020, cresceu 0 protagonismo da inseguranga no setor de
investimentos o que reforcou o conceito de volatilidade a nivel internacional (Lira &
Almeida, 2020).

Pensando no futuro, 0 combate a recessdo e o desemprego que decorreram da
pandemia em curso passa pela emissdo massiva de divida publica e moeda (Resende, 2020).
A técnica ¢é favoravel a um possivel cenario de hiperinflacdo onde o financiamento do déficit
ocorre através da geracdo de moeda e cobranga de impostos, que em meio & crise movimenta
0 mercado (Barbosa & Sallum, 2002).

Somada a possibilidade anterior, aos investidores é indicada a diversificacdo das
carteiras também em investimentos estrangeiros que impactam positivamente a gestdo de
ativos publicos no Brasil (Filho, 2014). Alinhadas, as solu¢Bes apresentadas objetivam o
aumento de confianca no mercado consequentemente elevando o principal indice da Bolsa
brasileira (Yoshinaga & Castro, 2020).

Estimativas da ONU apontam uma drastica reducdo de 3,2% em 2020 na economia
mundial levando a incerteza e 0 panico ao mercado financeiro principalmente. Os reflexos ja
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sdo sentidos nas restricdes de capital dos mercados de baixa liquidez que afetam a capacidade
financeira individualmente (Silva & Machado, 2020).

Contudo os mercados encontram-se totalmente disfuncionais e com uma volatilidade
extremamente crescente, o que dificulta mensurar os reais impactos da pandemia na economia
mundial. Por isso diversos paises tém limitado a atuacdo dos agentes financeiros e até mesmo
encerrado as atividades de mercados (Tu & Sayson, 2020).

Os bancos ajudaram com pacotes de medidas econdmicas para assegurar empregos e
honrar os pagamentos, mas isso ndo foi suficiente para enfrentar a pandemia (Maranhdo &
Senhoras, 2020). Assim, € necessario comecar a planejar o0 “p6s-crise’’, primeiro no referente
a investimentos no setor privado e, depois na reformulagdo dos mecanismos financeiros do
setor publico, como reformas tributarias (Mello, Oliveira, Guindolin, Caso, David,
Nascimento, Gongalves & Seixas, 2020).

Diante de tudo, muitas empresas sofreram para se manterem ativas no mercado e se
adequarem ao novo normal. Por outro lado, houve aquelas que ndo sofreram tanto e souberam
se sobressair diante da crise que se vivia. Isso pode ser explicado pela Teoria do Ciclo de
Vida Organizacional, que investiga o estgio do ciclo de vida em que se encontra cada
empresa durante o periodo analisado (Miller & Friesen, 1984).

2.3 Teoria do Ciclo de Vida Organizacional

A Teoria do Ciclo de Vida Organizacional parte do principio de que as empresas
passam por estagios ao longo de suas vidas, elas nascem, crescem, amadurecem, se
reinventam ou colocam um ponto final nas suas atividades. Diferente dos seres vivos o ciclo
de vida das empresas nao é ciclica, pois as empresas podem ficar maturas e depois voltarem
novamente para seu nascimento, assim também como elas podem nascer e ir diretamente para
sua fase de declinio (Silva & Rezende, 2017).

A literatura retrata que o ciclo de vida ao qual cada empresa esta sujeita ira depender
das decisdes que os administradores tomam, assim também como o ramo de atividade que a
empresa executa, se a concorréncia no mercado é alta ou baixa, por exemplo (Girdo, 2016).
Esses pontos, entre outros, podem fazer com que a empresa decline, cresga ou se mantenha
como estd, tendo entdo, um ciclo de vida ndo linear (Silva & Rezende, 2017).

Mueller (1972) resume o ciclo de vida organizacional de uma empresa mostrando que
0 retorno esperado sobre o investimento inicial cresce rapidamente nos primeiros estagios,
conforme a incerteza que € lancada sobre o nascimento da empresa vai diminuindo e a
necessidade de aumentar o capital para o crescimento do negdcio vai aumentando.

A medida que o crescimento da empresa se estabiliza ela ja ndo reinveste todo o seu
capital e passa a distribuir seus lucros. Logo que os competidores de mercado passam a
utilizar esta mesma ideia da empresa, ela precisa se reinventar ou apenas se retirar aos poucos
do mercado (Mueller, 1972). Embora todo esse processo ndo ocorra linearmente, 0s varios
modelos de ciclo de vida buscam entender como a empresa reage em cada estagio.

Baseados nos conceitos bioldgicos que envolvem um ciclo de vida, durante anos,
varios modelos foram criados com a finalidade de explicar os estagios que uma organizagédo
passa ao longo de sua existéncia (Martinez & Bassetti, 2015). Um dos modelos bastante
estudados foi desenvolvido pela autora Victoria Dickinson que desenvolveu uma proxy do
ciclo de vida organizacional com base no comportamento previsto nos fluxos de caixas, de
acordo com as atividades operacionais, de investimento e de financiamento das empresas nos
diferentes estagios do ciclo de vida (Costa, Yokoyama, Macedo & Almeida, 2014).

Os diferentes fluxos de caixa (operacional, de financiamento ou de investimento)
podem registrar as diferencas de rentabilidade, de crescimento e de risco de acordo com 0
estagio em que esteja a empresa (Dickinson, 2011). A autora estruturou seu modelo em cinco
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estagios/fases: nascimento/introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia (shake-out) e
declinio (Ziroldo, Possani, Marques & Junior, 2020).

No primeiro estagio, o nascimento, a empresa tem sua introducdo no mercado, ela da
Seus primeiros passos, apresenta um rapido crescimento, e opera com recursos externos, pois
necessita de caixa para realizar suas atividades e gerar lucro. Neste estagio, a empresa possui
o fluxo de caixa de financiamento com um sinal positivo (Alves & Marques, 2007).

Na fase de crescimento, o objetivo ¢é alavancar as vendas ao maior nivel possivel para
maximizar os lucros, pois a empresa possui um fluxo de caixa operacional positivo (Miller &
Friesen, 1984). No terceiro estagio, conhecido como maturidade, a empresa visa diminuir seus
custos, aumentar sua rentabilidade para assim expandir os lucros que serdo distribuidos e por
possuir maiores custos e despesas a empresa se torna mais conservadora (Alves & Marques,
2007; Girdo, 2016).

Na quarta fase, chamada de turbuléncia (shake-out), a empresa se preocupa com sua
sobrevivéncia no mercado, tem como objetivo produzir caixa e procura estratégias para
alcancar seu objetivo (Miller & Friesen, 1984). E por fim, no ultimo estagio, o declinio, a
empresa tem suas despesas e perdas em um nivel maior, h4 baixos lucros e rendimentos, o que
a torna ainda mais conservadora e leva a descontinuidade das suas atividades (Girdo, 2016).

A abordagem que o modelo de Dickinson (2011) traz é considerada como organica,
visto que a classificacdo e identificacdo do estdgio do ciclo de vida da empresa decorre do
resultado de desempenho e da alocacdo de recursos da empresa. Os fluxos de caixa recebem
um sinal positivo ou negativo resultando em 8 combinac6es possiveis. Essas combinacdes sdo
associadas aos estagios de ciclo de vida (Ziroldo et al., 2020), conforme demonstra a Tabela

1.
Tabela 1 - Classificagéo do Ciclo de Vida adaptado do modelo de Dickinson (2011)
Fluxo Introducéo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
1) 2 3 (4) (5 (6) (7 8
Operacional - + + + - + - -
Investimento - - - + - + + +
Financiamento + + - + - - + -

Fonte: Adaptado do modelo de Dickinson (2011)

A partir destas combinacgdes, por meio dos Fluxos de Caixa é possivel analisar em
qual estégio do ciclo de vida a empresa se encontra. A autora argumenta uma série de razdes
para que os fluxos de caixa sintetizem os estagios do ciclo de vida: eles sdo mais alinhados
com a forma funcional de lucratividade do que classificagdes concorrentes, como o retorno
sobre os ativos operacionais, retorno sobre os ativos, receita de vendas, entre outras (Silva,
2016).

Entdo, analisando a Demonstracdo do Fluxo de Caixa das empresas e fazendo suas
devidas combinacdes serd possivel analisar em quais estagios as empresas se encontravam,
pois 0s estagios possuem caracteristicas especificas que poderdo fornecer informagGes sobre a
empresa e informar como as empresas se sobressairam em 2020 diante do cenario instavel da
economia em meio a pandemia do novo coronavirus.

Com isso, se traca a principal hipdtese (H1) desta pesquisa: As empresas sofreram
variagles nos estagios do ciclo de vida em decorréncia da pandemia de Covid-19.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Tendo como foco verificar o comportamento do ciclo de vida das empresas no periodo
de pandemia, tomou-se por base as empresas de capital aberto do setor de Consumo Ciclico
listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), analisando o terceiro trimestre consolidado de 2019
com o terceiro trimestre consolidado de 2020.

A escolha do Setor de Consumo Ciclico se deu a partir da justificativa de que € um
setor formado por subsetores e segmentos que ndo sdo tao essenciais. Analisar estas empresas
vai ser uma oportunidade de entender como elas reagiram diante da pandemia da Covid-19,
como elas se sobressairam diante do periodo de lockdown, se permaneceram com bons
rendimentos ou ndo, entre outras observacoes.

A amostra total foi de 79 empresas, para verificar o ciclo de vida, usou-se 0 modelo do
ciclo de vida da autora Victoria Dickinson (2011), fazendo uso dos fluxos de caixas das
empresas e destacando-se os padrbes operacionais, de investimento e financiamento, para
entdo classificar em um dos estagios do ciclo de vida.

Em um segundo momento foram analisados os indices econémico-financeiros:
endividamento geral, liquidez corrente e a rentabilidade PL das empresas dos subsetores
analisados para verificar a sua relacdo com o ciclo de vida das empresas analisadas, conforme
demonstra a Tabela 2.

Tabela 2 - indices econdmico-financeiros utilizados na analise

Nome do Indice Formula Objetivo
Endividamento Geral ED = Capital de Terceiros . Analisar a média de capital de
h Ativos Totais terceiros utilizado pelas empresas
no periodo da pandemia de
Covid-19.
Liquidez Corrente L= Ativo Circulante Analisar a média de liquidez no
" Passivo Circulante curto prazo das empresas no
periodo da pandemia de Covid-
19.
Rentabilidade PL ROE — Lucro Liquido . Analisar a média de retorno que
~ Patriménio Liquido as empresa geraram em relacdo

aos Seus recursos préprios no
periodo da pandemia de Covid-
19.

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)

4 Resultados e Discussoes
4.1 Analise do ciclo de vida das empresas do setor ciclico

A analise tomou por base as 79 empresas do Setor Ciclico listadas na B3,
compreendendo o terceiro trimestre consolidado de 2019 e 2020, servindo de embasamento de
dados e propiciando as comparacOes para composicdo da pesquisa. Posteriormente as
empresas foram segregadas em subsetores, permitindo maior visibilidade das informacdes.

O subsetor de Automoveis e Motocicletas permaneceu em estabilidade, mantendo as
empresas nos estagios de introducéo, crescimento e maturidade em ambos 0s anos analisados,
como mostra a Tabela 3. De acordo com a Anfavea, 0s impactos no subsetor ndo foram
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maiores porque as industrias e montadoras trabalharam com 12,5% de sua capacidade.
Contudo, a Pesquisa Industrial Mensal (PIM), do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), apontou queda de 9,1% se comparado a 2019.

Valente Junior (2020) em seus achados vem confirmar que mesmo mantendo
constancia e sem parar totalmente, ha evidéncia de reducdo de 31,7% na exportacdo de
automoveis entre 2019 e 2020. Além disso, apresentou uma variagdo negativa de 4,96%
relativo a forca de trabalho, mostrando assim que além de reducdo na producédo, ainda afetou a
classe trabalhadora, com efeitos que irdo perdurar no transcorrer de alguns anos.

Tabela 3 - Estagio do Ciclo de Vida das Empresas analisadas no terceiro trimestre consolidado de 2019

Subsetor Total de Introdugdo  Crescimento  Maturidade  Turbuléncia Declinio
empresas
no subsetor

Automoveis e 3 1 1 1 0 1
Motocicletas

Comércio 11 3 2 5 0 1
Construcéo 27 3 5 7 6 6
Civil
Diversos 7 4 0 2 0 1
Hotéis/ 2 0 1 0 1 0
Restaurantes
Tecidos, 18 1 1 9 4 3
Vestuario e
Calcados
Utilidades 5 3 1 0 0 1
Domésticas
Viagens e 6 2 1 3 0 0
Lazer

Fonte: Elaborada pelo autores (2021)

Ja o subsetor de Comércio, como mostra a Tabela 3, sofreu um grave tombo pois em
2019 apontava 5 empresas no estagio de maturidade, 2 em crescimento, 1 em declinio e
nenhuma em turbuléncia. J& em 2020, como apontado na Tabela 4, o subsetor apresenta
apenas 3 em fase de maturidade, 1 em turbuléncia, 1 em declinio e 3 em crescimento, assim
confirmando que a situagdo de lockdown e fechamento dos setores ndo essenciais foram
gravemente afetados com as paralisa¢fes, fazendo as empresas regredirem de estagio e até
entrarem em momentos financeiros conturbados.

No obstante ao subsetor de Construcdo Civil, que detém o maior niUmero de empresas
listadas na B3, sendo um total de 27 empresas, pode-se ter um amplo panorama de como a
pandemia o afetou. Até o terceiro trimestre consolidado de 2019, o subsetor apresentava
apenas 3 empresas no estagio de introducdo, e ja em 2020, de acordo com a Tabela 4, o
subsetor apontava 12 empresas na fase de introducao.
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Contudo vale destacar que em 2019, de acordo com a Tabela 3, haviam 5 empresas no
estagio de crescimento, 7 em maturidade, 6 em turbuléncia e 6 em declinio. J& em 2020
haviam 9 empresas em crescimento, 3 em turbuléncia e 2 em declinio, isso porque de acordo
com a Associacdo Brasileira da Construgdo Industrializada de Concreto (ABCIC), as
empresas precisaram se reinventar e comegaram a crescer gradativamente em torno de 40%
no final de 2020, porém n&o foi suficiente, revelando fragilidade, tendo em vista que apenas 1
das 7 empresas permaneceram na fase de maturidade.
Corroborando com os achados de Pereira e Azevedo (2020), o subsetor da Construcao
Civil vive impactos jamais mensurados em sua historia, revelando o despreparo para suportar
uma crise, e exigindo medidas eficientes no que tange, ao desenvolvimento de medidas e
protocolos para propiciar retorno dos canteiros de obras. 1sso porque como provado por
Nunes, Longo, Alcoforado e Pinto (2020), a construgéo civil tem ligacéo direta com o PIB do
pais, ja que compde 5,3%.

Tabela 4 - Estagio do Ciclo de Vida das Empresas analisadas no terceiro trimestre consolidado de 2020

Total de
Subsetor empresasno  Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
subsetor
Automdveis e 3 1 1 1 0 0
Motocicletas
Comércio 11 3 3 3 1 1
Construgéo Civil 27 12 9 1 3 2
Diversos 7 1 4 0 2 0
Hotéis e 2 2 0 0 0 0
Restaurantes
Tecidos, Vestuario 18 1 6 8 3 0
e Calgados
Utilidades 5 2 0 2 1 0
Domésticas
Viagens e Lazer 6 3 1 0 0 2

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)

O subsetor de Diversos, que abrangem empresas que em sua composi¢ao tém os mais
variados produtos, foi o que melhor se sobressaiu com a crise, levando 4 empresas da fase de
introdugdo em 2019 para o estagio de crescimento em 2020, isso gracas aos chamados e-
commerce e deliverys, que propiciou as empresas manterem suas lojas funcionando
virtualmente. Segundo estudo da CNC, o comércio virtual cresceu 94% na pandemia, freando
0s impactos de forma estratégica.

Para o subsetor de Hotéis e Restaurantes a pandemia trouxe impactos severos, levando
muitos estabelecimentos a fecharem e demitirem seus funcionarios onde, de acordo com o
Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada (IPEA) o setor de alojamento e alimentagéo
reduziu em cerca de 8,15% o seu pessoal. Das duas empresas listadas na B3, elas passaram de
crescimento e turbuléncia, para introdugdo, como verificado nas Tabelas 3 e 4.

No subsetor de Tecido, Vestuario e Calcados a situacdo € um pouco melhor em
comparacdo com os demais setores, pois havia em 2019 apenas 1 empresa na fase de
crescimento, 9 em maturidade, 4 em turbuléncia, 3 em declinio. J& em 2020, 6 empresas no
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estdgio de crescimento, 8 em maturidade, 3 em turbuléncia e nenhuma em declinio,
evidenciando assim que as empresas conseguiram se sobressair e avancarem de estagios
preocupantes para a introducéo.

Como no subsetor de Diversos as vendas on-line foram as molas propulsoras dessa
alavancagem, a ABComm mostra que, desde o inicio da pandemia, 107 mil lojas aderiram a
venda on-line, passando de 135 mil lojas ativas em 2019 para 242 mil em 2020. O e-
commerce como um todo registrou mais de 50% de crescimento nas vendas oriundas de seus
Servigos e produtos.

Mendes Junior (2020) vem confirmar com seus achados que mesmo conseguindo
manter um minimo equilibrio com as vendas online, o desempenho das vendas do varejo de
Tecidos, Vestuario e Calcados, variou negativamente em torno de 39,6%. O comportamento
pode ser explicado pelo fechamento das lojas fisicas, em compara¢do ao mesmo periodo de
2019, configurando-se como a mais intensa variacdo desde o inicio da década.

J& no subsetor de Utilidades Domeésticas, algo peculiar ocorreu, onde em 2019
conforme a Tabela 3, podemos ver que haviam 3 empresas no estagio de introducdo, 1 em
crescimento e 1 em declinio, e j& em 2020 pode-se ver que ha 2 no estagio de introducéo, 2
em maturidade e 1 em turbuléncia. Assim, observa-se que o subsetor cresceu em plena
situagdo de pandemia. Isso deve-se inclusive ao confinamento das pessoas em suas
residéncias, que com mais tempo em casa, a procura por itens que compdem o uso doméstico
alavancou, segundo a Pesquisa Anual do Comercio — PAC, que também destacou o
crescimento do mercado brasileiro de utensilios domésticos em 30,8%.

O subsetor de Viagens e Lazer sofreu um drastico impacto, em 2019, sendo que das 6
empresas listadas na B3, no setor ciclico, 2 estavam no estdgio de introducdo, 1 em
crescimento e 3 em maturidade. J& em 2020, 3 estavam em introdugdo, 1 em crescimento e 2
em declinio, conforme Tabela 4. Assim, podemos observar que as empresas em maturidade
ndo possuiam solidez financeira suficiente para suportar a pandemia, entrando no estagio de
mais critico.

As empresas de Viagens e Lazer dependem integralmente do setor de turismo, e por
conta da paralisacéo e proibicdo de circulagdo e aglomeracdo de pessoas este foi gravemente
afetado. A Organizacdo Mundial do Turismo apontou queda de 80% em todo o mundo, o que
proporcionou as empresas viverem momentos de instabilidade por tempo indeterminado.

Conforme os achados de Tomé (2020), o turismo € um setor que tem grande
importancia no pais, empregando 3% do total de trabalhadores do Estado e vinha em
constante crescimento. Contudo, como provado, viveu um declinio inesperado mas
avassalador, onde as perdas no setor totalizaram 116,7 bilhdes no biénio 2020-2021,
representando uma queda de 21,5%.

4.2 Analise dos indicadores econdmico-financeiros

Para uma mensuracdo especifica que possibilite identificar a posicdo econémica e
financeira de uma empresa, sdo utilizados os dados econémico-financeiros por meio de
indicadores ou indices com as informacGes extraidas das demonstracdes contabeis (Sousa,
2020). A Tabela 5 traz a analise dos indicadores econdmico-financeiros das empresas listadas
no setor ciclico da B3 em relacdo aos terceiro trimestre consolidado de 2019 e 2020. Foram
analisados os indicadores de endividamento geral, liquidez corrente e rentabilidade do PL.

Inicia-se a analise pelo indicador de endividamento geral que informa o percentual dos
ativos financiados com recursos de terceiros e recursos proprios, e informa se a empresa tem
dependéncia de recursos de terceiros. O endividamento € um processo previsivel nas
empresas, contudo, as empresas devem possuir limitagfes quanto a sua capacidade de se
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endividar, visto que se aprofundar em recursos de terceiros é arriscado para a saude da
entidade (Matarazzo, 2010).

No subsetor de Automoéveis e Motocicletas foi percebido que o indice de
endividamento aumentou de 2019 para 2020, o que significa que houve um aumento na
dependéncia de capital de terceiros em 2020, visto que quanto maior essa variavel, maior a
dependéncia de recursos. Isto justifica o estagio do ciclo de vida que as empresas deste
subsetores apresentaram: introducdo, crescimento e maturidade. Nesses estagios € comum as
empresas utilizarem recursos de terceiros para darem uma alavancagem nas suas receitas.

Tabela 5 - Indicadores Econémico-Financeiros das empresas do Setor Ciclico da B3 nos trés primeiros
trimestres de 2019 e 2020

Endividamento Geral Liquidez Corrente Rentabilidade PL
Subsetores 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Automdveis e 12% 19% 1,18 1,06 30% 17%
Motocicletas
Comércio 13% 15% 1,56 1,7 -55% 6%
Construcéo Civil 93% 88% 2,59 3,01 14% -2%
Diversos 81% 12% 4,24 2,88 5% -4%
Héteis e Restaurantes 24% 81% 4,45 4,41 1% -29%
Tecidos, Vestuario e 10% 14% 3,91 2,47 3% -1%
Calcados
Utilidades 48% 61% 1,26 1,14 10% 8%
Domésticas
Viagens e Lazer 90% 11% 5,25 5,75 -53% 58%

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)

O subsetor de Comércio apresentou em 2020 um indice de endividamento superior ao
de 2019. O endividamento das empresas deste subsetor estd evidenciando uma acentuada
dependéncia financeira, isto € justificado pelo fato que as empresas do ramo comércio foram
bastante afetadas pelo lockdown, com suas portas fechadas e tendo que cumprir com suas
obrigagdes o capital de terceiros foi um recurso vidvel para as empresas manterem-se em dia.

Analisando o subsetor de Construcgéo Civil, o seu endividamento declinou de 93% em
2019 para 88% em 2020, o que significa que as empresas diminuiram sua dependéncia de
recursos de terceiros. De acordo com o endividamento apresentado verifica-se que as
empresas de construcdo civil foram cuidadosas e procuraram se manter com seus proprios
capitais no ano de crise financeira.

As implicagdes da pandemia ainda ndo foram mensuradas em sua totalidade, porém, a
crise causada pelo covid-19 ndo atingiu todas as empresas da mesma maneira (Sousa, 2020).
Isso se pode observar no subsetor de Diversos que foi 0 subsetor de menor endividamento em
2020, com suas empresas no estagio de crescimento. Indica que foi um ano positivo pois as
empresas sobressairam-se com suas vendas, habituando-se a funcionar virtualmente e se
desviando dos impactos da pandemia do novo coronavirus.

Verificando o endividamento no subsetor de Hotéis e Restaurantes percebe-se uma
progressdo do indice em 2020. Este subsetor foi um dos mais impactados pela pandemia do
coronavirus, visto que na tentativa de conter o virus, a orientacdo inicial da Organizagdo
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Mundial da Saude aos governos foi estabelecer a quarentena e o distanciamento social, além
de limitar os deslocamentos (Oliveira, Cunha, Felicio & Morett, 2020).

Constatando que as empresas do subsetor de Hotéis e Restaurantes voltaram para o
estagio de introdugdo em 2020, o uso do capital de terceiros foi utilizado tanto para alavancar
sua atividade quando retornaram a funcionar como quando suas portas foram fechadas. Além
disso, para manter suas despesas com o estabelecimento e com os empregados, por exemplo,
as empresas se viram obrigadas a fazer uso de recursos de terceiros para sustentar-se (Oliveira
et al., 2020).

O subsetor de Tecidos, Vestuarios e Calgcados ndo foi tdo afetado no ciclo de vida das
suas empresas, porém o indice de endividamento de 2019 para 2020 aumentou. Com a
mudanca no comportamento dos consumidores em 2020, em que 0s consumidores buscaram
comprar bens que lhes proporcionarem seguranca, a compra de roupas e calcados por
exemplo, ficou para segundo plano (Rezende, Marcelino & Miyajir, 2020). Isso explica
porque o endividamento aumentou, ja que as receitas das empresas passaram a nao serem
suficientes para suprir suas necessidades, se valendo entdo de recursos de terceiros.

No que tange ao subsetor de Utilidades Domésticas, como analisado no ciclo de vida
das empresas deste subsetor, elas ndo foram tdo impactadas nos seus estagios, sendo que
permaneceram nos estagios de introducdo, maturidade e turbuléncia. Porém, em relagdo ao
seu endividamento, de 2019 para 2020 o indice aumentou, onde interpretando o indice
entende-se que de 100% do capital préprio que a empresa usou/investiu, foram utilizados 61%
de capital de terceiros.

Adentrando no Gltimo subsetor em analise do seu endividamento, tem —se as empresas
que fazem parte do subsetor de Viagens e Lazer, em que foi verificada uma queda no
endividamento de 2019 para 2020, o que conclui que as empresas nao fizeram muito uso de
capital de terceiros para se manterem liquidando as dividas em 2020. Embora, este subsetor
tenha sido muito impactado nas suas atividades com a pandemia, é especulado que as
empresas mantinham uma 6tima reserva de emergéncia para usarem.

Partindo para a analise da liquidez corrente detecta-se no subsetor de Automdveis e
Motocicletas um indice de 1,18 em 2019 que passa para 1,06 em 2020. Com isso, pode-se
afirmar que em 2019 e 2020 as empresas conseguiram pagar todas as suas dividas de curto
prazo com recursos do ativo circulante, mas neste Gltimo ano essas obriga¢des ficaram bem
préximas dos valores anteriores revelando que as empresas trabalharam no limite.

No subsetor de Comeércio a variacdo do indice foi pequena, onde houve um aumento
de 1,56 para 1,7. Levando em consideracdo que as contas das empresas foram afetadas pela
politica de lockdown, através da leve alteracdo na liquidez corrente pode-se concluir que ao
final do terceiro trimestre de 2020 é notavel uma recuperacdo mais lenta. O comportamento se
explica também através da ascensdo da modalidade eletronica e manutengdo das atividades
essenciais como dos supermercados, por exemplo.

O subsetor de Construgéo Civil teve um crescimento no seu indice de liquidez corrente
gue permitiu em 2020 que as empresas componentes tivessem em média R$ 3,00 em ativo
circulante para cada R$ 1,00 em dividas de curto prazo. Tal crescimento assim como
observado na diminuicdo do endividamento sdo reflexos da ndo paralisacdo total das
atividades em estados como Sé&o Paulo e Rio de Janeiro (Dias, 2020).

Com relacdo ao subsetor de Diversos onde existem empresas que trabalham com
locacao de veiculos e educacao a adequacao ao “novo normal” tem sido satisfatoria no que se
refere aos indices analisados até o momento. No entanto, houve uma queda na média de
liquidez corrente onde antes era possivel pagar pouco mais de 4 vezes as obrigacOes de curto
prazo com ativo circulante. O nimero diminuiu para menos de 3, 0 que representa um
financiamento menor do passivo.
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Em Hotéis e Restaurantes a liquidez corrente obteve uma estabilidade demonstrando
que em meio a pandemia a classe optou por ndo adquirir novos recursos. O indice permaneceu
na casa dos 4 pontos traduzindo que para cada R$ 1,00 em dividas correntes, as empresas
possuem em média quatro vezes mais para quitar esses valores. A estabilidade pode ser
explicada pelo periodo maximo que os hotéis podem se sustentar, ou seja, até 2 meses que sao
suficientes para mudar todo o panorama de adequacgéo a pandemia (Feger & Dias, 2020).

O subsetor de Tecidos, Vestuario e Calcados apresentou queda na liquidez corrente
passando de 3,91 em 2019 para 2,47 em 2020. O declinio pode ser explicado pela acentuada
baixa de 35,7% das vendas no volume de pecas do varejo de vestuario em marco de 2020
conforme aponta a Inteligéncia de Mercado (IEMI) (Mendes Junior, 2020). Apds isso, nos
meses seguintes pode ter havido uma estabilizacdo seguida de aumento quando a pandemia
perdeu forga.

No subsetor de Utilidades Domésticas houve queda na capacidade de pagamento, no
entanto, bem menor que nas observadas anteriormente. O indice foi de 1,26 para 1,14. Como
expresso antes, a pandemia fez o mercado de materiais domeésticos crescer, portanto é notavel
que as aquisicdes também aumentassem e consequentemente diminuisse a quantidade de
recursos correntes para cada real em obrigacoes.

Por fim, tem-se o subsetor de Viagens e Lazer que apesar de ter sido um dos mais
afetados pela pandemia conseguiu aumentar sua liquidez corrente mantendo-a acima dos 5
pontos. O indice permite entender que as empresas dessa classe possuem cinco vezes mais
recursos correntes que dividas de curto prazo.

Até o inicio do segundo semestre ndo havia grande interesse por parte da populagao
em viajar a lazer como mostra a pesquisa de Gongalves (2020), mas as empresas ja haviam
voltado a ativa. Esse detalhe pode ter sido mais um dos responsaveis pela estabilidade nos
indices, pois essas empresas conseguem se recuperar mais rapido devido periodos sazonais de
procura (Gongalves, 2020).

Partindo para a andlise do indice de rentabilidade do PL dos subsetores do setor de
consumo ciclico das empresas da B3, verificando o subsetor de Automoveis e Motocicletas, ja
foi analisado que o endividamento de 2019 para 2020 aumentou, a liquidez corrente de 2019
para 2020 caiu, 0 que resultou que a rentabilidade do patriménio liquido das empresas deste
subsetor também fosse impactada, o que conclui-se que a capacidade de agregar das empresas
a partir de seus proprios recursos e do dinheiro de investidores foi afetada pela pandemia do
covid-19.

O retorno sobre o patrimonio liquido representa a taxa de rentabilidade auferida pelo
capital proprio da empresa sendo dimensionado pela relacdo entre o lucro liquido e o
patrimdnio liquido, excluido o lucro liquido do préprio exercicio (Assaf Neto, 2012).
Verificando o subsetor de comércio percebe-se que a rentabilidade do PL em 2019 era
negativa. Ja em 2020 estava positiva, e a partir do momento em que as empresas do subsetor
de comércio conseguiram se sobressair diante da crise, a rentabilidade conseguiu se recuperar.

Até o momento havia se observado no subsetor de Construcdo Civil indicadores com
uma evolucdo positiva. No entanto, a rentabilidade muda o cenario, onde em 2019 o indice
estava em 14% passando para -2% em 2020. A queda no rendimento reflete as dificuldades
enfrentadas contra a pandemia, como trabalhno com capacidade reduzida e a parada dos
canteiros de obras (Pereira & Azevedo, 2020).

No subsetor de Diversos a rentabilidade passou de 5% em 2019 para -4% no ano
seguinte. O comportamento observado foi relativamente menor que no subsetor anterior, mas
a queda demonstra que as empresas estdo em média com dificuldades de converter seu capital
em lucro e crescer financeiramente. O indice da rentabilidade PL vem justamente retratar
quanto a empresa obteve de resultado (lucro ou prejuizo) para cada R$ 100,00 de capital
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préprio investido (Sousa, 2020) o que conclui-se que as empresas do subsetor de Diversos
estdo apresentando um resultado negativo quanto ao que foi investido do seu capital préprio.

Com relacgéo a rentabilidade dos Hotéis e Restaurantes, o indice assusta mais e sinaliza
negativamente ao mercado com média de 30% de queda. O resultado era esperado frente as
restricbes de funcionamento que perduraram por meses durante a pandemia. Afinal, sem
fregueses ou hospedes era praticamente impossivel se manter, como se observou na anélise do
endividamento.

No subsetor de Tecidos, Vestuario e Calcados a diminui¢do de 10% na rentabilidade
mostra que a area foi afetada pela pandemia, mas conseguiu contornar danos maiores. O
comércio eletrdnico e a ideia de priorizar o essencial deixando em segundo plano o vestuério
podem ter sido os principais balanceadores do efeito (Rezende et al., 2020).

Quanto a rentabilidade do patriménio liquido pode-se observar que o subsetor de
Utilidades Domésticas apontou uma leve queda de 2% se comparado 2019 com 2020, assim, a
rentabilidade em 2020 mostrou que as empresas em médias conseguiram gerar apenas 8% de
lucro no relacionado ao 100% de capital proprio investido em 2020. A queda s6 ndo foi
maior porque as pessoas, confinadas em suas residéncias por restricdes de circulacdo, faziam
pequenos estoques.

Na observancia da rentabilidade do subsetor de Viagens e Lazer pode-se ver uma
melhora, passando a ndo contrair capital de terceiros, que resultou na melhora do grau de
endividamento como ja analisado, sustentando-se com capital proprio, frente a dificuldades. E
conforme os achados de Remedi, Dos Santos, Cabreira e Flores (2020), sobre a empresa de
viagens CVC, manter-se apenas com capital de terceiros traz dependéncia e deficiéncia,
afetando diretamente a rentabilidade do PL, tendo em vista que o turismo €é variavel e com
clientela sazonal.

5 Consideracoes Finais

A crise causada pela pandemia de Covid-19 afetou o0 mundo fortemente, onde todos os
setores da economia foram impactados de alguma forma. Entre eles esta o setor ciclico que
compreende empresas com atividades ndo essenciais, as quais, se destacam por serem as
principais prejudicadas com a politica de lockdown. Sendo assim, a presente pesquisa focou
em analisar as variagdes nos estagios de ciclo de vida organizacionais pelo modelo de
Dickinson (2011), além de verificar as alteracbes nos indicadores de endividamento geral,
liquidez corrente e rentabilidade do patriménio liquido no terceiro trimestre de 2019 e de
2020.

Em anélise dos trés primeiros trimestres de 2019 com o mesmo periodo de 2020,
pode-se comprovar grandes mudangas oriundas da pandemia no setor ciclico das empresas
listada na B3. Enquanto algumas empresas conseguiam se sobressair, mesmo que
timidamente, como as empresas de Automoveis, outras empresas despescavam, como de
Viagens, que passaram de introducdo e crescimento para declinio, mediante total paralisagéo.

E importante salientar que a pandemia exigiu dos negdcios, inovacdes e capacidade de
se sobressair com a menor quantidade de danos possiveis. Nesses aspectos destacou-se 0
Comeércio, que manteve equilibrio inovando com as vendas virtuais e delivery, viabilizando
aumento de 50% no e-commerce.

Quanto a analise dos indicadores econdmico-financeiros das empresas listadas no setor
ciclico, pode-se ver que no tocante ao endividamento, alguns subsetores estiveram
dependentes de capital de terceiros para lutar contra a crise. Foi 0 caso das empresas de
Automadveis e Motocicletas, e de Comeércio, 0 que permitiu manter estabilidade e frear a crise.

Na liquidez corrente, a maioria das empresas do setor ciclico apresentaram indice
favoravel a cumprir com suas obrigacfes de curto prazo. As exce¢des eram 0s subsetores de
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Tecidos, Vestuario e Calcados e de Utilidades Domeésticas, que sentiram de perto a quantidade
limitada de recursos, necessitando estabelecer prioridades mais urgentes

Com o indice de rentabilidade houve a mesma inclinacdo. As empresas que
apresentaram menores resultados obtiveram empréstimos de curto e longo prazo para honrar
com suas obrigacbes, como o subsetor de Utilidades Domésticas, enquanto aqueles que
preferiram usar seus recursos reservas obtiveram melhores resultados, o que fez diferenca no
retorno de seus lucros.

Mediante isso, 0 objetivo do presente artigo foi atingido, onde foi possivel observar e
constatar variacbes nos estagios do ciclo de vida, e mesmo oscilacbes negativas. As
comprovacles expressaram-se pela analise de indices econdmico-financeiros, que
evidenciaram os motivos que levaram o setor a sofrer drasticos impactos.

Assim, a presente pesquisa abre espago para que novos estudos sejam estruturados,
possibilitando o emprego de novas varidveis para maior abrangéncia de analise. E também,
instigando a comparar periodos mais antigos com o exercicio completo de 2020, a fim de
mensurar com maior amplitude e incremento de dados os impactos da pandemia no setor
ciclico, que agrega as empresas conhecidas como ndo essenciais e mais agitadas
financeiramente.
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