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RESUMO

Este trabalho de conclusdo de curso consiste na comparagdo do desempenho
econdmico-financeiro de empresas do setor de varejo que estdo listadas no indice Ibovespa
nos periodos de 2019, 2020 e 2021, a fim de ter um panorama de como a pandemia de
Covid-19, instaurada no Brasil em 2020, impactou essas companhias. A metodologia, de
carater descritivo e quantitativo, utilizou-se da Andlise Envoltoria de Dados (DEA) para a
avaliagdo dessas empresas. Os resultados obtidos no trabalho apontaram que as companhias
analisadas ndo tiveram impactos negativos significativos que fizessem com que nao atingisse

a maxima eficiéncia.

Palavras-chave: pandemia; anélise envoltoria de dados; varejo; eficiéncia.
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1 INTRODUCAO

A pandemia do novo coronavirus, surgida no Brasil em margo de 2020, trouxe consigo
grandes apreensdes € insegurancas para os empresarios e investidores da bolsa de valores. A
volatilidade dos indices da bolsa de valores brasileira refletiu a preocupagdo: foram acionados
dois circuit breaker' em um tnico dia (LIRA, 2020). Ademais, por ser uma doenga infecciosa,
a Organizagdo Mundial da Saude (OMS, 2020) recomendou que entrasse em Vvigor o
isolamento social, inclusive, as empresas que ndo fornecem produtos e/ou servigos essenciais

tiveram que encerrar a producao (IBGE, 2020).

Desta forma, o mundo inteiro estava em situagao cadtica, nao so6 os indices da bolsa de
valores, como muitos empresarios ¢ investidores estariam prestes a viver os piores meses de
seus negocios. A volatilidade assumida nas agdes pode ser percebida como o antecipamento

dos reflexos que a pandemia iria causar a economia.

Além disso, a economia real do pais como um todo foi afetada. Assim como aponta o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2020), o ano em que comegou a pandemia de
Covid-19 se encerrou com uma taxa média de desempregados de 13,5%, frente a 11,9% no
ano de 2019. E reflexo destes niimeros a grande massa de pequenas ¢ médias empresas que
precisaram encerrar ou adaptar suas atividades pelo tempo em que permaneceram de portas
fechadas (Sebrae, 2020), como também a queda do consumo em determinados setores.
Ademais, o setor de servigos foi o mais prejudicado (IBGE, 2020), ja que houveram muitas

restrigdes sanitarias para esse segmento.

O setor de varejo de vestudrios, eletrodomésticos e alimentos tiveram seus impactos
diferenciados: enquanto o primeiro e segundo sdo tratados como “bens supérfluos”, o ramo do
varejo alimenticio apresentou elevada inflagdo por ser um bem essencial e, influenciada pela
desvalorizacdo cambial, foi responsavel pela inflagdo acima da meta de 4,52% (CEPEA,
2021). Por outro lado, o setor varejista de vestuarios e moveis/eletrodomésticos sofreu quedas

abruptas por conta da restrigdo do consumo da populacdo. Com o aumento do desemprego e

! Termo em inglés que se refere a um mecanismo utilizado para conter quedas bruscas no mercado. Durante o
circuit breaker nao € possivel comprar ou vender ativos (B3, 2020). Disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/circuit-breaker.htm



http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/circuit-breaker.htm

as reducdes salariais, estava cada vez mais evidente que tais segmentos da economia seriam

pressionados negativamente.

Contudo, o presente estudo busca explicar tais impactos relacionando o pré e pds crise
sobre os efeitos em companhias do setor de varejo listadas no indice Ibovespa da bolsa de

valores.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Desta forma, aponta-se quais os impactos da pandemia da COVID-19 em companhias
do setor de varejo que compdem o indice Ibovespa da bolsa de valores do Brasil no ano de

2020.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar quais foram os efeitos da pandemia de Covid-19 em empresas do segmento

de varejo listadas no indice Ibovespa em 2020.

1.3.1 Objetivo Especificos

a) caracterizar o ambiente economico das empresas do setor de varejo listadas na
B3;
b) identificar os indicadores econdmico-financeiros associados as empresas do

setor de varejo nos anos de 2019, 2020 e 2021;

c) verificar o desempenho das empresas do setor de varejo nos anos de 2019 e
2020 ¢ 2021;
d) verificar a relacao entre os indicadores economico-financeiros € o desempenho

das empresas do setor de varejo no periodo.



1.4 JUSTIFICATIVA

Tal pesquisa apresentara sua importdncia uma vez que a pandemia do novo
coronavirus, apesar de ja explorada, sdo extremamente importantes para a academia, pois
exploram efeitos na sociedade muito recentes ainda e que tiveram grandes impactos nas
economias mundiais. Para mais, a pandemia do novo coronavirus foi a de maior magnitude,
tal qual sendo, como aponta Cardoso, Portela e Moreno (2020): “causador da maior pandemia

da historia da humanidade”.

No mais, depois da globalizagdo, o mundo nunca tinha vivido uma pandemia na
magnitude que foi a crise sanitaria do novo coronavirus, ja que a paralisagao ocorreu em todos

os continentes do planeta e acabou por afetar as cadeias globais de valor.

Se tratando do segmento de varejo, ndo foi diferente: apesar de empresas do ramo
alimenticios ter tido um crescimento de 12,8% no faturamento em 2020, frente ao ano de
2019, alcangando R$ 789,2 bilhdes - incluindo vendas para o mercado local e exportagdes -
(ABIA, 2021), empresas ligadas ao varejo ndo essenciais, como eletronicos, vestuario e
eletrodomésticos tiveram suas receitas diminuidas, limitando-se, muitas vezes, apenas ao

e-commerce.

Nesse sentido, estudos que buscam explicar fendmenos ocorridos em grandes eventos
mundiais, como aconteceu com o virus SARS-CoV-2, causador da doenca COVID-19, que
trouxe consigo grandes impactos econdmicos € sociais, com mais de 500 mil mortes apenas
no Brasil (Ministério da Saude, 2021), sdo imprescindiveis para a comunidade académica e
para toda a sociedade. Além de tracar os embates ocasionados pela pandemia em companhias
de grande significancia para o emprego ¢ renda do pais (varejo), o estudo contribuird para
entender os reais motivos que fizeram com que tais empresas ndo conseguissem performar
positivamente ou os motivos que levaram a ndo desempenhar negativamente em cendrios de

incerteza, como ocorrido durante todo o ano de 2020.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A fim de estruturar a base teorica da pesquisa, sera abordado nesta revisao
bibliografica quatro tdpicos. O primeiro topico apresentado trata-se da contextualizagdo do
setor de varejo na pandemia de Covid-19 no Brasil. Posteriormente, a classificagdo de
companhias - dado alguns pré-requisitos que podem considerar uma companhia sendo do
setor de varejo - que possuem capital aberto na bolsa de valores. Outrossim, os métodos e
conceitos utilizados para realizar a comparacdo do desempenho das instituigdes no ano de

2019, 2020 e 2021.

2.1 CONTEXTUALIZACAO

O ano de 2020 foi diferente para grande parte do mundo. Descoberta no continente
Asiatico, mais precisamente em Wuhan (China), a Sars-CoV-2 (causador da COVID-19)
chegou em solos brasileiros em fevereiro de 2020. Em apenas quatro meses, 0 novo
coronavirus ja havia feito mais vitimas do que pessoas tiveram infarto de janeiro a maio de
2019 (MINISTERIO DA SAUDE, 2020). Nos primeiros quatro meses de 2020, o Brasil teve
mais mortes por Covid-19 do que mortes por armas de fogo (ESTADAO, 2020). No total, o
Brasil teve mais de 500.000 mortes pela doenga, que possui rapida propagacao.

(MINISTERIO DA SAUDE, 2021).

ApoOs aproximadamente um més da primeira morte confirmada no pais, era possivel
ver ruas de cidades (como Sdo Paulo) completamente vazias em decorréncia do decreto de

isolamento social promulgado pelos governos estaduais.

Bares, restaurantes, lanchonetes, shoppings, aeroportos, lojas, etc: todos precisaram
fechar suas portas, com exce¢do aos servicos de delivery. Os vendedores do setor de varejo
tiveram seus impactos diferenciados: se por um lado, a demanda por alimentos e produtos
farmacéuticos tiveram a demanda elevada por conta de serem produtos essenciais a vida
humana, por outro, os bares e lojas de shoppings centers tiveram grande impacto em suas

receitas

Desta forma, pode-se dizer que a pandemia do novo coronavirus evidencia grandes

fragilidades tanto no ambito social, com a infeliz morte de milhdes de pessoas, como
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econdmico: aumento no desemprego, queda nos pregos de petroleo e commodities,
desvalorizacdo cambial, aumento da divida publica e crise econdmica (JUNIOR & SANTA

RITA, 2020, p. 1).

O setor de varejo pode ser abarcado por uma enorme variedade de modelos no
segmento de alimentos (com supermercados, padarias, bares, restaurantes, supermercados
atacadistas, entre outros), lojas especializadas, de departamento, saldes de beleza, farméacias,

academias, etc (Parente, 2000).

O segmento varejista no Brasil representa grande importincia na economia do pais,
uma vez que foi responsavel por ajudar a diminuir a queda do Produto Interno Bruto (PIB) em
2020. O coordenador-geral de modelos e projecdes Econdmico Fiscais da Secretaria de

Politica Econdmica, Sérgio Ricardo de Brito Gadelha ressalta:

No inicio da pandemia, as vendas do varejo e a producdo industrial contrairam
levando a queda de estoque, deflacdo e queda do PIB. Apos os fortes estimulos
econdmicos ¢ flexibilizacdo das medidas de distanciamento social, sdo observados
recordes de venda no varejo. A industria vem retomando o ritmo de crescimento e
indica forte expansdo do PIB no terceiro trimestre (GADELHA, 2020).

2.2 CLASSIFICACAO DAS COMPANHIAS

O conceito de varejo ¢ explicado como a comercializacdo direta de produtos para o
consumidor final (SEBRAE, 2020). O Sebrae (2020) aponta que as principais segmentagdes

do varejo sdo:

a) supermercados e hipermercados;
b) lojas de moveis/eletrodomésticos;
c¢) lojas de bebidas;

d) lojas de produtos especializados;
e) lojas de conveniéncia;

f) lojas de vestuarios;

g) lojas de material de construgao;
h) lojas de departamento;

1) lojas de veiculos.
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De acordo com a classificagdo de varejo do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas (SEBRAE, 2020), as empresas do setor de varejo que compdem o indice

IBOVESPA (2021) sao:

Quadro 1 - Amostra utilizada no estudo

Companhia Segmento
Ambev S/A Bebidas
Americanas Departamento
Carrefour Br Hipermercado
Grupo Natura Produtos Especializados
Localiza Locagao De Veiculos
Locamerica Locagdo De Veiculos
Lojas Renner Vestuario
Magazine Luiza Departamento/Méveis/Eletrodomésticos
Pao de Agucar Hipermercado
Via Departamento/Moveis/Eletrodomésticos

Fonte: Elaboragao propria (2021).

2.3 CONCEITOS UTILIZADOS PARA MENSURAR O DESEMPENHO
ECONOMICO-FINANCEIRO

A analise de indicadores econdmico-financeiros ¢ muito utilizada para entender o
desempenho das companhias em uma linha do tempo, sendo obtidos através de calculos

contabeis.

De acordo com Miltersteiner (2003, apud KANESIRO, 2008, p. 31) as demonstragdes
financeiras que sao determinadas por lei (Lei 6404/76) sdo i) balango patrimonial; ii)

demonstragdo do resultado do exercicio (DRE); iii) demonstragdo dos lucros e prejuizos
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acumulados (DLPA) e, por fim, iv) demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos

(DOAR).

Portanto, a andlise das demonstragdes financeiras tem por objetivo sucintamente a
avaliacdo do desempenho das companhias, a fim de observar os resultados das tomadas de

decisdo (2003, ASSAF, apud, KANESIRO, 2008, p. 32).

As maneiras de se analisar as demonstracdes financeiras sdo segmentadas (GOMES e

SIQUEIRA, 2000) entre:

a) Analise primaria que diz respeito ao balanco patrimonial (BP) e demonstragao
do resultado do exercicio (DRE);

b) Andlise secundaria que se debruca acerca das demonstracdes de lucros e
prejuizos acumulados (DLPA);

c) Analise vertical e horizontal que, em conformidade com Fernandes (1997,

p.66), a primeira (AV) corresponde ao:

O processo que objetiva a medicdo percentual de cada componente em relacdo ao
total de que faz parte. A propor¢do de cada parte em relagdo ao total ¢ definida
mediante aplicacdo da regra de trés simples. A determinacdo da porcentagem de
cada elemento patrimonial em relagdo ao conjunto indica o coeficiente dos diversos
grupos patrimoniais, fornecendo, assim, idéia precisa de distribuicdo dos valores no
conjunto patrimonial. (apud, CARVALHO e MATSUMOTO, 2006).

Ja a andlise horizontal esta para a variacdo de resultados ocorridos em periodos
temporais. Deste modo, a andlise horizontal visa comparar diferentes periodos de
demonstragdes financeiras, com a finalidade de analisar os resultados empresariais da

companhia.

d) Analise através de indices que apontam grandezas relativas obtidas por meio da

apuracdo das demonstracdes primdrias (KANESIRO, 2008).
2.4 INDICADORES DE DESEMPENHO

H4, de modo geral, dois tipos de indicadores de desempenho: absolutos ou relativos

(denominado também de indice).

Os indicadores absolutos sdo os que apresentam medidas absolutas, ou seja, ilustram

os dados basicos, sem qualquer modificacdo (KRAEMER, 2004). Por outro lado, os

14



indicadores relativos comparam seus dados utilizando alguma referéncia. O indicador de

desempenho ¢ utilizado para identificar o processo em que a companhia se encontra e, ainda:

Objetiva detectar situagdes, verificar a tendéncia dos acontecimentos e dar subsidios
para que a administracdo da empresa enfatize os esfor¢os corretivos quando
detectados, ou mantenham as estratégias, metas e objetivos da empresa, tanto quanto

o desempenho esperado pelo setor. (PADOVEZE, 1994).

De acordo com Gitman apud Kanesiro (2008), podemos subdividir os indicadores em
quatro conjuntos, sendo que os Indices de liquidez, atividade e endividamento medem o risco

e o indice de rentabilidade aponta o retorno.

Figura 1. Indicadores de Desempenho

T N

N1/ !

Retorno

Fonte: KANESIRO (2008); Elaborado pela autora.

Conforme estudo strictu sensu realizado por Kanesiro (2008), esta pesquisa foi

realizada com base nos indicadores econOmicos € financeiros descritos abaixo.
2.5 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIRO

Utilizados para medir o desempenho periddico de uma instituicdo, os indicadores
econdmico-financeiros sdo obtidos a partir de calculos através dos dados dos demonstrativos
financeiros - Balango Patrimonial ¢ Demonstragdes do Resultado do Exercicio (PEREZ JR. &

BEGALLI, 1999).
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O indicador de desempenho auxilia no exercicio de avaliar as empresas e constatar o
cenario situacional em que a companhia esta inserida, a fim que a gestdo empresarial corrija

os erros € melhore as estratégias.

Entretanto, de acordo com Gitman (2001), ¢ necessario a comparagao entre uma base
de dados no intuito de se obter algum parecer conclusivo, sendo de suma importancia a
interpretagdo dos valores encontrados. O autor afirma ainda que “a andlise por meio de
indices ¢ usada para comparar o desempenho e a situacdo de uma empresa com outras

empresas, ou consigo mesma ao longo do tempo” (GITMAN, 2001, p. 102).
2.6.1 Indicadores econdmicos

Os indicadores econdmicos que destacam a situagdo econdOmica sdo separados em

atividade e rentabilidade.

Os indices de atividade s3o utilizados para mensurar a velocidade com que a empresa
transforma suas contas em vendas ou caixa, sendo assim, quanto maior esse indice melhor

(HOJI, 2003; GITMAN, 2001; MATARAZZO, 2003 e MILTERSTEINER, 2003).

Indices de rentabilidade sdao responsaveis por destacar a rentabilidade por capital
aplicado, mostrando quanto renderam os investimentos, desta forma, quanto maior esse indice

melhor (HOJI, 2003; GITMAN, 2001; MATARAZZO, 2003 e MILTERSTEINER, 2003).
2.6.1.1 Atividade
e Giro do Ativo (GA)

O Giro Total dos Ativos aponta a eficiéncia com que a empresa esta utilizando seus
ativos para gerar vendas e concentra seus esforcos na reducdo dos investimentos em

ativos;

E preciso ficar alerta ao usar este indice para comparagdes transversais, uma vez que
empresas com operagdes mais recentes tendem a ter menor furnover, podendo causar
diferenca por conta de ativos mais elevados e ndo por conta de ma gestdo (GITMAN,

2001).

Formula: Giro do Ativo = Vendas / Ativo Total

16



2.6.1.2 Rentabilidade
e Margem Bruta

A Margem Bruta ¢ utilizada para medir as unidades monetarias de vendas em valor
percentual, indicando o lucro bruto de cada venda. Aponta-se que quanto maior a

margem bruta, melhor ¢ para a companhia (GITMAN, 2001).
Formula: Margem Bruta = (Lucro Bruto / Vendas) x 100
e Margem Liquida

Assim como a Margem Bruta, a Margem Liquida mensura as unidades monetarias de
vendas em valor percentual, entretanto subtraindo os custos e despesas, como

impostos de renda e juros.
Formula: Margem Liquida = (Lucro Liquido / Vendas) x 100
e Rentabilidade do Ativo (ROA)

O retorno sobre o Ativo Total mede o desempenho da empresa em uma base global e
representa o potencial da empresa para lucrar com seus ativos disponiveis, obtendo a
relagdo de quanto a empresa gerou de lucro liquido em relacdo ao total de

investimentos (GITMAN, 2001; SILVA e MORAES JR., 2005).
Formula: Rentabilidade do Ativo = (Lucro Liquido / Ativo Total ) x 100
e Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)

O Return On Equity (sigla da lingua inglesa que se refere ao retorno sobre o
patrimonio liquido) mede o retorno sobre investimento, apresentando a taxa de retorno

para os acionistas (Grapelli, 1998).
Formula: Rentabilidade do Patrimonio Liquido =

(Lucro Liquido / Patriménio Liquido) x 100

17



2.6.2 Indicadores Financeiros

Os indicadores financeiros demonstram as condicdes financeiras que a companhia

estd, sendo desmembrado entre estrutura de capital e liquidez.
2.6.2.1 Estrutura de capital
e Composi¢ao do endividamento

A composicao do endividamento aponta quanto da divida total tem vencimento no
curto prazo e a capacidade de responder a pagamentos de juros agregados as dividas. E

importante que o endividamento da companhia ndo a deixe insolvente.
Formula: Passivo Circulante / Capitais de Terceiros
e Participagdes dos capitais de terceiros

O PCT, chamado participagdo de capitais de terceiros, tem como objetivo destacar o
total de investimento de terceiros que subsidiem o ativo, isto ¢, calcula quantidade

equivalente do total de ativos subsidiados por terceiros e ¢ calculado seguinte forma:
Formula PCT = Capitais de Terceiros / Patrimonio Liquido
e Imobiliza¢do do Patrimonio Liquido

Este indicador aponta a parte dos recursos proprios que estdo investidos em ativo

permanente.
Formula: Ativo Circulante / Patrimonio Liquido
2.6.2.2 Liquidez
e Liquidez geral

O Indice Geral de Liquidez mostra a capacidade de liquidar dividas de longo prazo e
mede a representagdo de contas de longo e curto prazo. A liquidez geral expressa um

conceito geral de solvéncia da empresa (Silva, Cavalcanti, 2004).

Formula: Liquidez Geral =

18



Ativo C. + Realizavel a longo prazo / Passivo C. + Exigivel a longo prazo

Liquidez corrente

O Indicador de Liquidez Corrente apresenta qual a situacdo da companhia em relagao

a liquidez, medindo a capacidade de honrar suas obriga¢des no curto prazo.

Formula: Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante
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3 METODOLOGIA
3.1 DELINEAMENTO DE PESQUISA

A metodologia deste estudo ¢ de carater descritivo, ja que, assim como destaca Gil
(1999), "tem como objetivo primordial a descrigdo das caracteristicas de determinada
populagdo ou fenomeno ou o estabelecimento de relagdes entre varidveis”. Ademais, a
pesquisa € quantitativa, porque os resultados obtidos podem ser quantificados (Fonseca,

2002).

A amostra do trabalho é composta por 10 companhias do setor de varejo, classificadas
de acordo com critérios do Sebrae (2020) que estdo listadas no indice Ibovespa (2021),
principal indicador de desempenho da bolsa de valores do Brasil (B3). O recorte de tempo
utilizado neste estudo, visando alcancar o objetivo de analisar os efeitos da pandemia de
Covid-19 em tais empresas, serd do terceiro trimestre dos anos de 2019, 2020 e 2021, de tal

forma que se exclua qualquer eventualidade ou sazonalidade entre periodos.

3.2 PROCEDIMENTO DE ANALISE DE DADOS

Contudo, através dos dados dos indicadores econdmico-financeiros acima, retirados da

plataforma Economatica, foi possivel utilizar a analise envoltoria de dados (DEA).

A andlise envoltoria de dados (DEA), utilizada em diversos estudos académicos
(KANESIRO, 2008; PENA, 2008; VILELA, NAGANO, MERLO, 2007), é aplicada a fim de
se obter um comparativo entre um grupo de companhias e determinar se sdo eficientes ou
ineficientes, em termos relativos, de forma que se encontre as de melhor desempenho,

considerando inputs (entradas) e outputs (saidas). Segundo Kanesiro (2008):

A DEA representa uma das mais adequadas ferramentas para avaliar a eficiéncia, em
comparagdo com ferramentas convencionais, uma vez que os resultados da DEA sao
mais detalhados do que os obtidos em outras abordagens, servindo melhor ao
embasamento de recomendagdes de natureza gerencial, pois contabiliza
explicitamente o mix de entradas e saidas, e, conseqiientemente, é mais abrangente e
confiavel do que um conjunto de taxas operacionais ou medidores de lucratividade.
(Kanesiro, 2008),

Ainda, de acordo com Pena, a analise envoltoria de dados (DEA) ¢ formada por um

“modelo ndo-paramétrico que define uma superficie linear por partes que se apoia sobre as
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observagoes que ficam no topo” (Vilela et al., 2007, p. 108). Além de ser uma ferramenta
mais simples comparada com outras mais complexas e de menor compreensdo, as amostras

menores podem ser adequadas a pesquisa.

Para melhor adentrar a andlise envoltoria de dados, ¢ importante ter clara a defini¢ao
de “eficiéncia”. O termo, muitas vezes confundido com eficécia, sugere a comparagdo do que
foi produzido, dados os recursos que estdo disponiveis, com aquilo que poderia ter sido

produzido dado os mesmos recursos (MELO et al. 2005).

Os modelos classicos da analise envoltoria de dados envolvem o CCR, elaborado por
Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1979), conhecido também por CRS (Constant Returns to Scale,
em portugués Retornos Constantes a Escala) e o modelo BCC, produzido por Banker, Charnes
e Cooper (1984) para abranger VRS (Variable Returns to Scale, em lingua portuguesa

Retornos Variaveis de Escala).

O modelo CCR dedica-se a retornos constantes de escala, ou seja, dada uma variagao
nos insumos, a variacdo no produto sera proporcional. J& o modelo BCC trabalha com
retornos variaveis de escala, trazendo retornos tanto crescentes como decrescentes na fronteira

da eficiéncia (CARMO JR; PENA, 2019).

Para a aplicabilidade da anélise envoltoria de dados (DEA), foi utilizado a linguagem
de programacdo R para o tratamento dos resultados. A partir de entdo, foram iniciadas as
analises dos dados obtidos através da analise envoltoria de dados. A notagcdo matematica do

DEA ¢ a que se mostra a seguir, no modelo CCR e BBC (CARMO JR; PENA, 2019):
1) Modelo CCR orientado a output:

Minimizar:
Z VX,
i=l
Sujeito a:
m

Xuy =1

r=I

Zuryl va,

21



Sendo:

y = outputs, x = inputs,

u, v = pesos,

r=1,..mi=1 ..,nej=1 .., N
i1) Modelo BBC orientado a output:

Minimizar:
n
hk = El vx, +tv,
Sujeito a:
m
Yuy, =1

r=l "

n
Yuy —Yvx —v, <0
oy r’jr i i jr k
u,v=0

T l
Considerando:
y = outputs, x = inputs,
u, v = pesos;

r=1,..mi=1 ..,nej=1..,N

O modelo BBC, caracterizado por retornos varidveis de escala, escolhido para este
estudo, diferencia ineficiéncia técnica de ineficiéncia de escala, pressupondo que as DMUs
contenham retornos variaveis de escala. Isto €, um acréscimo de uma unidade de insumo sdo

capazes de gerar um acréscimo desproporcional no volume de produtos (KANESIRO, 2008).
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Figura 2 - Modelo CCR e Modelo BBC

' CCR

BBC
E ‘e’ D

Retornos ndo crescentes

Retornos constantes a escala

PRODUCAO

A Retornos variaveis

Retornos ndo decrescentes

v

INSUMOS

Fonte: CAMPOS, 2021. Elaborado pela autora.

3.3 ESTUDOS PRELIMINARES

Mello et. al. (2003) realizou seu estudo da analise envoltoria de dados para avaliar a
eficiéncia de empresas do setor aéreo brasileiro. Os autores utilizaram retornos variaveis de
escala (modelo BBC) para obter uma comparagdo entre companhias que trabalham em escala
proxima, nos anos de 1998, 1999 e 2000. Os resultados alcangados mostraram que houve um
unico caso de ineficiéncia no modelo de vendas da companhia TAF Linhas Aéreas. Quando

ndo sdo considerados os aspectos operacionais, a companhia mostra-se com uma eficiéncia

crescente (MELLO ET. AL, 2003).

Por outro lado, o estudo realizado por Gongalves, Noronha, Lins e Almeida (2007)
utiliza-se da DEA no modelo CCR (retornos constantes a escala) para avaliar o desempenho
de hospitais publicos com relagdo a internagdes em clinicas médicas no ano de 2000 em

diferentes capitais. O diagnostico mostrou que das 27 capitais analisadas, apenas 4 tiveram

100% de eficiéncia.
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Vilela, Nagano e Merlo (2007) apresentam a analise envoltéria de dados (DEA) no
desempenho de cooperativas de crédito rural, a fim de entender a eficiéncia de pequenas e
médias empresas em relacdo ao desempenho de suas atividades. Os dados obtidos mostraram
que as cooperativas que tinham maiores volumes de recursos alcangaram maiores taxas de

eficiéncia.

Até mesmo no que tange o segmento esportivo, a andlise envoltoria de dados ¢
utilizada como metodologia. Dantas & Boente (2012) explora o DEA no modelo BBC para
analisar a eficiéncia dos principais clubes brasileiros de futebol nos anos de 2006 a 2009. Os
resultados mostraram que o clube Internacional ¢ o mais eficiente, tanto no ambito financeiro

como esportivo (na obtengdo de titulos).

Outro trabalho que se utilizou do DEA foi de Macedo, Santos e Silva (2006) cujas
diretrizes sdo de avaliar a performance de bancos usando indicadores financeiros de liquidez,
custo, risco e rentabilidade. A pesquisa apontou que tanto grandes como médias e pequenas
empresas possuem capacidade de competir, ndo sendo o tamanho uma descri¢ao determinante

para a competitividade do setor analisado.
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4 RESULTADOS

Os dados obtidos para a realizagdo da andlise envoltdria de dados se deu através do
website/plataforma Economatica para os trés anos a serem analisados, sendo que o terceiro
trimestre foi escolhido porque algumas empresas ainda nao haviam disponibilizado seu
balango no quatro trimestre de 2021 e, como serd uma analise sobre a pandemia de Covid-19,
foi coerente escolher um periodo em que ja tivesse acontecendo a pandemia que ¢ o terceiro
trimestre de 2020.

Abaixo, nas tabelas, estdo os inputs e outputs (indicadores) e as DMUs (companhias)
utilizadas para a analise. O critério para selecionar essas companhias foram: 1) atenderem o
conceito do SEBRAE (2020) de empresa do segmento de varejo; ii) estarem listadas no indice
ibovespa, a fim de obter um corte da pesquisa; iii) estarem listadas na bolsa de valores a partir

do terceiro trimestre de 2019.

Tabela 1 - Indicadores economicos do terceiro trimestre de 2019

INDICADORE M

S G Localiz L " Piod

ECONOMICO Ambev Americanas Carrefour N;fr(; ocaa 1z eor?j;n Renner Luiz Az?'lcai ia
a

S

Giro do Ativo 0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3

Margem Bruta 56,30 36,3 20,9 72,2 23 25,5 60 29,3 21,3 293

Margem Liquida = 21,80 0,2 3.4 1,8 7,7 6,6 8,5 4.8 1,2 -6,7

Rentabilidade do

Ativo (ROA) 2,50 0 1,4 0,4 1,2 0,9 1,8 1,8 0,4 -1,8

Rentabilidade do

Patrimonio

Liquido (ROE) 3,90 0,1 3,6 2,1 3,9 3,2 4.4 7,4 1,5 -26

Fonte: Economatica (2021).

Tabela 2 - Indicadores financeiros do terceiro trimestre de 2019

G L

INDICADORES Ambev Americanas Carrefou NI;I)? Localiz m::ii Renne Magazine Pao de Via
% u
FINANCEIROS r a r Luiza  Agucar
a a

Composi¢io do
Endividamento 42 16,8 31,5 5,5 3,8 4 47,4 27,3 36,8 93,3
Participagdes dos
Capitais de
Terceiros 5,9 58,5 23,1 724 | 59,3 62,6 284 26,4 58,4 79,2
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Imobilizagdo do

Patrimonio 412
Liquido 62,6 180 205,4  530,1 256 183 | 150,6 161,6 331,6 5,6
Liquidez Geral 1.1 0,9 1 0,6 0,3 0,3 0,9 0,8 0,8 08
Liquidez

Corrente 1.3 2,2 1 1,5 1,1 1,1 1,5 1,1 1,4 07

Fonte: Economatica (2021).

Tabela 3 - Indicadores economicos do terceiro trimestre de 2020

INDICADORE
S American Grupo Local Locam Magazine Pao de

A Amb Carref R
ECONOMICO mbev as arretour Natura = iza = erica enner Luiza  Actcar
S
Giro do Ativo 0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,4 03 03
Margem Bruta 52,4 33,2 18,9 64,5 258 21,1 514 26,2 21,7 354
Margem Liquida 15,1 0,7 3,8 3,6 10,6 6,9 -4,6 2,5 2 7,6
Rentabilidade do
Ativo (ROA) 1,9 0,1 1,5 0,6 1,6 1 -0,6 0,9 0,7 2
Rentabilidade do
Patrimonio
Liquido (ROE) 3 0,2 43 1,5 5,7 3 -1,6 2,8 2,6 10,5

Fonte: Economatica (2021).

Tabela 4 - Indicadores financeiros do terceiro trimestre de 2020

INDICADORES Amb Americ Carrefour Nat Locali Locam @ Lojas Magazin Pao de Vi
mbev arrefour Natura . . ia
FINANCEIROS anas za erica Renner e Luiza Acgucar

Composi¢io do

Endividamento 63 174 36,8 22,1 6,7 11,3 52,2 99 35,5 644
Participagdes dos

Capitais de

Terceiros 8,1 345 34,8 455 66 56,3 = 36,5 18,5 57,1 59,1
Imobilizacao do 433,
Patrimonio Liquido 59,7 100,1 188,8  161,2 247 199 1455 1957 @ 2894 8
Liquidez Geral 1.1 1,2 1 0,6 0,5 0,5 1,1 1,1 0,5 1
Liquidez Corrente 1.3 2,3 1,1 1,1 2,2 1,1 1,5 1,3 0,9 1,2

Fonte: Economatica (2021).

Tabela 5 - Indicadores economicos do terceiro trimestre de 2021

INDICADORE . . .

America Carrefou Natur Locali Locam Magazine Pao de )
S Ambev nas r a a erica Renner Luiza Actcar Via
ECONOMICO z i su




S

Giro do Ativo 0,1 0,1 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2
Margem Bruta 50 31,4 19 65,3 523 42 57,7 20,1 24,6 29,5
Margem Liquida 20,1 3,9 3,4 2,8 242 16,3 6,5 1,7 -0,3 -8,7
Rentabilidade do
Ativo (ROA) 2,7 0,6 1,3 0,5 3,1 1,8 0,9 0,5 -0,1 -1,8
Rentabilidade do
Patrimoénio
Liquido (ROE) 42 1,5 3,7 1 9 5,6 1,8 1,3 -0,2 -11,2
Fonte: Economatica (2021).
Tabela 6 - Indicadores financeiros do terceiro trimestre de 2021
INDICADORE
S Americana Carrefou Natur Locali Locam Lojas Magazin Pdode _ .
Ambev . . , Via
FINANCEIRO S r a za erica Renner e Luiza Acgucar
S
Composig¢do do
Endividamento 27,2 29,1 51,2 9,1 18,8 10 28 0,5 23,3 729
Participacdes
dos Capitais de
Terceiros 34 46 41,7 31,3 59 62,8 26,2 17,8 42,6 63,8
Imobilizac¢do do
Patrimonio 518,
Liquido 53,3 176,6 196,2 110,4 193,9 218,2 104,9 181 201,3 3
Liquidez Geral 1.2 1,1 1 0,8 0,4 0,3 1,4 1,1 0,6 1
Liquidez
Corrente 1.2 1,7 1,1 1,3 1,4 1,2 2,3 1,5 1 1

Fonte: Economatica (2021).

O modelo escolhido para esta pesquisa foi o BBC, de retornos varidveis a escala,
realizado com orientagdo a output, por meio do software R.

Os resultados obtidos para o terceiro trimestre de 2019, assim como aponta a tabela
abaixo, mostram que 8 das 10 empresas se mostram 100% eficientes com base nos parametros
utilizados.

Quadro 1 - Eficiéncia das DMUs no terceiro trimestre de 2019

Summary of efficiencies

VRS technology and input orientated efficiency
Number of firms with efficiency==1 are 8 out of 10
Mean efficiency: 0.976
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Effrange # %
0.7<=E<0.8 110
0.8<=E<09 00
09<=E<1 110
E==1 880
Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0.7627 1.0000 1.0000 0.9757 1.0000 1.0000

Fonte: Elaborado pela autora (2022)

No ano de 2020, mesmo diante da instaura¢do da pandemia do novo coronavirus no

Brasil, todas as companhias analisadas apresentaram maxima eficiéncia (100%). Tal

fendmeno pode ser explicado pelas companhias serem de grande porte e possuirem um caixa

robusto, fazendo com que as companhias ndo fossem tao afetadas nesse periodo.

Quadro 2 - Eficiéncia das DMUs no terceiro trimestre de 2020

Summary of efficiencies
VRS technology and input orientated efficiency
Number of firms with efficiency==1 are 10 out of 10
Mean efficiency: 1

Effrange # %

E==1 10100
Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
1 1 1 1 1 1

Fonte: Elaborado pela autora (2022)

Jano ano de 2021, com o avango da vacinagdo e a economia reaquecendo no Brasil, as

empresas analisadas tiveram 97,5% de eficiéncia, ou seja, apenas uma companhia apresentou

eficiéncia abaixo de 100% no terceiro trimestre do ano.

Quadro 3 - Eficiéncia das DMUs no terceiro trimestre de 2021

Summary of efficiencies
VRS technology and input orientated efficiency
Number of firms with efficiency==1 are 9 out of 10
Mean efficiency: 0.975

Effrange # %

0.7<=E<0.8 110

0.8<=E<0.9 00

09<=E<1 00O

E==1 990
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Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0.7470 1.0000 1.0000 0.9747 1.0000 1.0000

Fonte: Elaborado pela autora (2022)

Desta forma, a partir dos resultados alcangados, ¢ possivel considerar que apenas duas

companhias nao apresentaram eficiéncia maxima nos periodos analisados, sendo elas:

e Americanas S.A. no periodo de 2019 e 2021;
e P3o de Agucar no periodo de 2019.

As demais companhias obtiveram valores de maxima eficiéncia nos trés periodos
analisados. A companhia Americanas S.A. apresentou valor abaixo da eficiéncia maxima nos
anos de 2019 e 2021. O Pao de Agucar apontou desempenho inferior ao nivel maximo de
eficiéncia apenas no ano de 2019.

O ano de 2020 teve todas as companhias analisadas com desempenho méximo.
Mesmo diante da pandemia de Covid-19, surgida no ano de 2020 no Brasil, o setor de varejo,
por ser um segmento dindmico, pode se beneficiar do e-commerce e de fatores que
influenciam o consumo da populacdo, como por exemplo, a diminuicdo da taxa basica de
juros (Selic) em seu menor nivel historico e a politica de transferéncia de renda pelo Governo
Federal, Auxilio Emergencial (Lei n® 10.661/21), a fim de estimular a economia ¢ dar um
auxilio as empresas e populacdo que teve seus empregos ceifados pela crise do novo

coronavirus.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho realizado demonstrou que as companhias de capital aberto que compdem o
indice Ibovespa - principal indice da bolsa de valores - do setor de varejo mostram-se, na
maioria das vezes, eficientes mesmo em periodos de crise, como o analisado neste documento
da pandemia da Covid-19.

As companhias que ndo obtiveram resultado de maxima eficiéncia podem ter sofrido
impactos em sua governanca corporativa em algum dos periodos, mas todas apresentaram
satisfacdo nos resultados no ano de 2020, ano em que se instaurou a pandemia no Brasil. A
eficiéncia aqui apontada, diz respeito a maximizacao de seus fins por meio da utilizagdo
minima de seus recursos.

Portanto, apesar de toda a euforia do mercado que fez com que essas empresas
tivessem quedas abruptas em suas agdes no ano de 2020, o desempenho econdmico-financeiro
das companhias nao foi prejudicado significativamente.

Por se tratar de um setor muito atuante domesticamente e, por vezes, necessitado de
importagdo, crises econdmicas sdo mais prejudiciais a saude das empresas desse segmento.
No entanto, se tratando de companhias de grande porte e com solidez financeira, ¢ esperado
que as companhias estejam preparadas para eventos que podem prejudicar a sua saude
financeira. O indice Ibovespa ¢ o principal indice da bolsa de valores do Brasil, sendo o
conjunto das mais importantes empresas do mercado de capitais do pais’.

Para trabalhos futuros, ¢ possivel utilizar a mesma metodologia adotada neste trabalho
para pesquisas de eficiéncia de outros setores, outros periodos ou até para empresas menores a
fim de se ter um panorama do desempenho dessas companhias e como eventos como o da

pandemia de Covid-19 as impactam.

? https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm
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