unipampa

Universidade Federal do Pampa

Campus Santana do Livramento
Graduacio em Administracao
Trabalho de Curso

OS IMPACTOS FINANCEIROS EM EMPRESAS BRASILEIRAS DE E-COMMERCE
APOS O FIM DO ISOLAMENTO SOCIAL

Autoria: Luis Enrique Icart Maciel
Orientador: Vanessa Rabelo Dutra

RESUMO

O setor de e-commerce ¢ cada vez uma das formas mais comuns de consumo no Brasil e no
mundo. O comércio eletronico foi potencializado através do isolamento social causado pela
Covid-19 e a mudanca dos hébitos de consumo da populagdo durante o periodo. Neste
contexto, este estudo tem como objetivo analisar os impactos financeiros ap6s o fim do
isolamento social em empresas do setor de e-commerce listadas na Brasil, Bolsa, Balcao. Para
tal fim, foram analisadas 25 empresas e avaliados indicadores contabeis e financeiros entre o
periodo de marco de 2018 até marco de 2022. Os dados foram coletados através da base de
dados Economética® e realizadas andlises descritivas. Os resultados indicam que o fim do
isolamento social impactou negativamente as companhias e repercutiu em um periodo de
queda nos indicadores observados. A implicacdo pratica desta pesquisa serve como alerta
sobre as oscilagdes provocadas por periodos atipicos e permite que as empresas, de posse dos
resultados, orientem estratégias de forma sustentavel e esfor¢os financeiros de acordo com
comportamentos de mercado.

Palavras-chave: E-commerce, Comércio Eletronico, Covid-19, Isolamento Social,
Indicadores Financeiros.

THE FINANCIAL IMPACT ON BRAZILIAN E-COMMERCE COMPANIES AFTER
THE END OF SOCIAL ISOLATION

ABSTRACT
The e-commerce sector is increasingly one of the most common forms of consumption in
Brazil and worldwide. E-commerce was propelled by the social isolation caused by Covid-19
and the change in consumption habits of the population during this period. In this context, this
study aims to analyze the financial impacts after the end of social isolation on Brazilian
e-commerce companies listed on the Brasil, Bolsa, Balcdo. To this end, 25 companies were
analyzed, and accounting and market indicators were evaluated between March 2018 and
March 2022. The data were collected through the Economdtica® database, and descriptive
analyses were conducted. The results indicate that the end of social isolation had a negative
impact on the companies and showed a period of decline in the observed indicators. The
practical implication of this result serves as a warning about fluctuations caused by atypical
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periods and allows companies, armed with the results, to guide strategies sustainably and
allocate financial efforts according to market behaviors.

Keywords: E-commerce, Covid-19, Social Isolation, Financial Indicators.

EL IMPACTO FINANCIERO EN LAS EMPRESAS BRASILENAS DE
E-COMMERCE TRAS DEL FIN DEL AISLAMIENTO SOCIAL

RESUMEN

El sector del comercio electronico es cada vez mas una de las formas mas comunes de
consumo en Brasil y en el mundo. El comercio electronico se potencié debido al aislamiento
social causado por la Covid-19 y al cambio en los héabitos de consumo de la poblacion durante
este periodo. En este contexto, este estudio tiene como objetivo analizar los impactos
financieros después del fin del aislamiento social en empresas brasilefias de comercio
electronico listadas en la Brasil, Bolsa, Balcdo. Con este fin, se analizaron 25 empresas y se
evaluaron indicadores contables y de mercado entre marzo de 2018 y marzo de 2022. Los
datos se recopilaron a través de la base de datos Economatica® y se realizaron analisis
descriptivos. Los resultados indican que el fin del aislamiento social tuvo un impacto negativo
en las empresas y mostrd un periodo de declive en los indicadores observados. La implicacion
practica de este resultado sirve como advertencia sobre las fluctuaciones causadas por
periodos atipicos y permite a las empresas, con los resultados en mano, orientar estrategias de
manera sostenible y asignar esfuerzos financieros de acuerdo con los comportamientos del
mercado.

Palabras-clave: E-commerce, Covid-19, Aislamiento Social, Indicadores Financieros.
1 INTRODUCAO

A automatizagao do comércio ¢ a disseminagdo da infernet corroboraram com o
surgimento das primeiras lojas virtuais, possibilitando que as pessoas realizassem suas
compras através do computador e recebessem os produtos em casa. Desde este momento, a
internet mudou a maneira como individuos e empresas compartilham informagdes, como
compram e como vendem (DAMANPOUR; DAMANPOUR, 2001).

Através deste contexto surgiu o e-commerce, ou comércio eletronico, que € cada vez
uma das formas mais comuns de consumo no Brasil e no mundo. De acordo com o Forum
Economico Mundial (2019) prevé-se que o e-commerce, mantendo o crescimento ano a ano,
poderd atingir taxas de penetragdo de mais de 40% em 2026 no mundo (em mercados
desenvolvidos digitalmente). Embora esse crescimento seja esperado, um novo cenario
alterou os rumos do setor de comércio eletronico no mundo, o surgimento da crise sanitaria da
Covid-19.

A doenga provocada pelo coronavirus 2019 (Covid-19) foi causada por uma sindrome
respiratoria aguda grave (SARS-CoV-2) (TSANG et al., 2020). A pandemia da Covid-19
obrigou diversos paises e estados a restringirem o acesso a locais publicos e obrigou o
1solamento social. No dia 18 de margo de 2020, quando o estado de calamidade foi declarado
no Brasil, o Ministério da Saiude Brasileiro recomendou que toda a populacdo adotasse
medidas de isolamento social (CAVALCANTE et al., 2020).

Para Subudhi e Palai (2020), a populacdo comecou a passar mais tempo online, com
um aumento de 9% para 13% na média didria, ja que passaram mais tempo isoladas em suas
residéncias. Lohse et al. (2000) define que os compradores online sdo pessoas conectadas ha
mais tempo na rede e que passam razoavel quantidade de horas conectadas. Essa exposicao
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mostra que a medida que a populagdo gasta mais tempo na internet, ela esta mais sujeita a
habitos de compras online. As medidas adotadas para o combate a Covid-19 serviram de
alavanca para o setor de e-commerce em geral, inclusive no Brasil, como aponta a
Confederacao Nacional de Comércio de Bens e Servicos e Turismo (2021). Este setor
avangou 37% ante 2019, periodo prévio a crise sanitaria, totalizando um valor recorde de R$
2247 bilhdes em faturamento. No mesmo periodo houve um acréscimo de mais de 20
milhdes de novos consumidores brasileiros em plataformas digitais, o que exigiu das
empresas maiores investimentos em infraestrutura para comportar esse novo habito de
consumo, resultando em grandes impactos financeiros para as empresas desse setor (EBIT,
2021).

Nesse cendrio, onde as companhias passaram por mudangas abruptas de estratégias
financeiras e de investimentos, surge a indagagcdo do presente estudo: Quais os impactos
financeiros sofridos por empresas brasileiras do setor de e-commerce apdés o fim do
isolamento social? A fim de responder a questdo, busca-se analisar os impactos financeiros
apds o fim do isolamento social em empresas do setor de e-commerce listadas na Brasil,
Bolsa, Balcao. Além disso, pretende-se examinar especificamente indicadores econdmicos
financeiros dessas empresas durante o periodo de Marco de 2018 até Margo de 2022.

O comportamento do consumidor e os habitos de compra mudaram fundamentalmente
(JILKOVA; KRALOVA, 2021), porém de acordo com o relatério da Ebit Webshoppers
(2023), referéncia no setor de e-commerce, a perspectiva de alto crescimento para o setor foi
desacelerada em 2022. O relatério demonstra que, embora o setor ainda apresenta recordes de
vendas, também demonstra sinais de estagnacdo, com um crescimento de apenas 1,6% em
2022 em relagdo a 2021.

Os efeitos financeiros sofridos pelo setor de e-commerce sao pertinentes tendo em
vista que a necessidade de répida adaptabilidade, fez com que dois tercos das empresas
iniciassem formas de comércio digital simplesmente pelo senso de urgéncia, sem avaliar o
resultado (DAMANPOUR; DAMANPOUR, 2001). Portanto, espera-se que este estudo
produza resultados que sirvam como alerta sobre as oscilagdes provocadas por periodos
atipicos, como a pandemia, e oriente de forma sustentavel esforgos financeiros de acordo com
comportamentos de mercado muitas vezes imprevisiveis.

A presente pesquisa estd estruturada em 4 capitulos. No primeiro capitulo ¢
apresentada a introdugdo e os fatos relevantes que levaram a elaboragao da pesquisa. No
segundo capitulo é apresentado o referencial teérico, o qual se divide em 3 secdes. Na
primeira se¢do ¢ apresentada a caracterizacdo do e-commerce. Na segunda secdo esta
apresentado o cenario da Covid-19 e seus impactos no mercado, enquanto na terceira secao
estdo apresentados os principais indicadores financeiros. No terceiro capitulo estdo
apresentados os procedimentos metodologicos. Por fim, ao quarto capitulo sdo atribuidos os
resultados encontrados pela presente pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Caracterizacao do E-commerce

A troca de bens remonta aos primordios da civilizagdo, no entanto, foi com o
surgimento da moeda e do desenvolvimento de atividades de distribui¢do que o comércio
estabeleceu um vinculo efetivo entre produc¢ao e consumo (BRAUDEL, 1982; COELHO,
2009). Além disso, de acordo com o economista Karl Polanyi (2001), destaca-se que o
desenvolvimento de atividades de distribui¢do, como transporte e armazenamento, contribuiu
para a expansao do comércio ao possibilitar a circulagdo de bens.
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Novas tecnologias de comunicacdo (internet) e transporte encurtaram as distancias,
permitindo que as mercadorias atendam populacdes de outras regides de forma mais eficiente
(BALDWIN, 2017; FRIEDMAN, 2002). As caracteristicas citadas possibilitaram o
surgimento dessa nova forma de comércio, uma evolucao na forma de troca e oferta de bens e
servigos, intitulada de comércio eletronico ou e-commerce.

O e-commerce representa a atividade economica de compra e venda de produtos e
servigos por meio de plataformas online, além da transferéncia de dinheiro e informacdes para
executar as transagoes (PANTELIMON; GEORGESCU; POSEDARU, 2020). Ainda de
acordo com os autores, 0 e-commerce inclui uma gama de atividades econdmicas, como lojas
de varejo, servigos bancarios online, servigos de reserva de hotéis e transporte, transferéncia
de dinheiro, pagamentos online, conteudo digital, etc.

Essa nova maneira de se realizar compras trouxe consigo uma série de vantagens e
desafios, tanto para as empresas quanto para os consumidores. Para empresas, alguns dos
principais desafios enfrentados sao a competicdo acirrada com concorrentes nacionais e
internacionais; a seguranga das transagcdes e uma evolucdo constante da tecnologia que
pressiona as empresas a inovarem continuamente para se manterem atualizadas e relevantes
(TASSABEHIJI, 2003). Quanto as vantagens para as empresas, Pantelimon, Georgescu e
Posedaru (2020) mencionaram a nao necessidade de uma loja fisica, menores custos de
manuten¢do além de possuirem uma alta escalabilidade por ndo estarem presas a um espaco
limitado.

Quanto a oOtica dos consumidores, dentre as principais limitacdes destacam-se a
impossibilidade da verificagdo fisica quanto a qualidade do produto e a indisponibilidade de
obter o produto no momento imediato ap6s a compra (SANTHI; GOPAL, 2018). Ja suas
vantagens sao a possibilidade dos consumidores realizem compras a qualquer momento e em
qualquer lugar, oferecendo uma conveniéncia incomparavel (LAUDON; TRAVER, 2020), a
possibilidade de acessar uma ampla variedade de produtos e servigos (TURBAN et al., 2018)
e a capacidade de comparar precos e caracteristicas de produtos de forma rapida e facil
(CHAFFEY; ELLIS-CHADWICK, 2019).

O comércio eletronico ndo se baseia apenas em uma relagcdo simples entre negocio e
consumidor, em virtude disso existem outras formas de relacionamento que precisam ser
elucidadas. De acordo com Coelho et al. (2013), o e-commerce pode ser classificado
conforme os agentes envolvidos nas relacdes, entre eles: empresas, consumidores, industria e
até mesmo o governo.

A classificagdo resumida no Quadro 1 identifica os possiveis relacionamentos de
e-commerce com base na parte que inicia a transagdo e na parte que aceita a transagdo. Para
Coelho et al. (2013) os modelos de B2B (Business-to-business), C2C
(Consumer-to-consumer) € B2C (Business-to-consumer) sdo os mais presentes, com destaque
para a categoria de B2B. O comércio eletronico B2B ou Business-to-business € responsavel
por aproximadamente 80% das vendas realizadas através do e-commerce (GUPTA, 2014).
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Quadro 1 - Tipos de transagdes do comércio eletronico

Acronimos Nome Descricao
B2B Business-to-business Transagdes entre empresas
B2C/C2B Business-to-consumer / Transagoes entre empresas e consum. final

Consumer-to-business

Cc2C Consumer-to-consumer Transagdes entre consumidores finais

B2G/ G2B Government-to-business / Transagdes entre empresas € governos
Business-to-government

G2C/C2G Government-to-consumer / Transagdes entre consumidores ¢ governos
Consumer-to-government

G2G Government-to-government Transagdes entre departamentos do governo

Fonte: Adaptado de Coelho et al. (2013)

As peculiaridades do e-commerce se estendem além das modalidades supracitadas. E
importante destacar dois conceitos fundamentais de capacidades de uma plataforma de
comércio eletronico: marketplaces e a estratégia omnichannel.

Os marketplaces sdo normalmente definidos como um sistema interorganizacional de
informagdes, onde através do mesmo diversos compradores e vendedores interagem
eletronicamente para identificar potenciais negociacdes (GREWAL; COMER; MEHTA,
2001). As principais vantagens desta forma de comercializagdo estd no aperfeigoamento da
eficiéncia de distribuicdo ¢ a desintermediacao, resultando em reducdo de custos e
beneficiando compradores ¢ vendedores (ROHM et al., 2004).

Essas inovagdes fizeram com que a industria de vendas realizasse uma transi¢ao entre
diferentes estratégias, sendo elas: single-channel, multi-channel, cross-channel e omnichannel
(TALIN, 2020). As estratégias de mais de um canal de venda, possibilita que diversos setores
como industrias, varejos e servigcos atuem no comércio eletronico, conforme exemplifica a
figura a seguir.

Figura 1 - Evolucao da industria de varejo.

Fonte: Talin. (2021)

Além de novas estratégias e inovagdes nas relagdes entre negocio e consumidor, o
setor de e-commerce vem demonstrando representatividade na economia global. No ano de
2019, o varejo online registrou 3,5 trilhdes de ddlares, de modo que mais de 1,92 bilhdes de
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pessoas compraram online no mundo (STATISTA.COM, 2020), evidenciando sua
importancia. Nos Estados Unidos, a penetracdo do comércio eletronico saiu de 8,68% para
31,31% em 2016 (DAS; ARA, 2015). Ainda de acordo com esses autores, desde 2014, as
industrias de comércio eletronico garantiram mais de 3,9 bilhdes de dolares em investimentos
de empresas de capital privado, ou private equity, e financiadores internos, mostrando um
consentimento sobre o potencial do setor.

No Brasil, de acordo com os relatorios da Ebit (2019), o faturamento dos anos de
2015, 2016, 2017, 2018, 2019 respectivamente, foram de R$ 41,3 Bi, R$ 44,4 Bi, R$ 47,7 Bi,
R$ 53,2 Bi e R$ 61,9 Bi. Esses nimeros representam uma média de crescimento superior a
11% ao ano para o comércio eletronico no Brasil. Ao comparado com o PIB brasileiro no
mesmo periodo, houve uma redugdo de -0,62% ao ano (EBIT, 2019).

Em 2020, com o surgimento da Covid-19, as vendas cairam rapidamente devido ao
fechamento da economia convencional, porém acelerou a mudanca de comércios fisicos para
o online, demonstrando uma canibalizagdo da participacao dos mercados tradicionais (WEI,
2021). Em decorréncia das mudangas impostas pelo cenario de restricdes, o e-commerce
mundial atingiu um faturamento de US$ 4,28 trilhdes, o que representa um crescimento de
27,6% em relacdo a 2019 (CRAMER-FLOOD, 2021). Esse crescimento corrobora com o
ganho de relevancia do setor na economia global e na realidade das empresas de todos os
portes.

2.2 Os impactos da Pandemia da Covid-19

A pandemia viral da Covid-19 foi um fendmeno global e sem precedentes, com um
efeito diferente e abrangente a cada individuo. A pandemia impactou vidas em todos os paises
e comunidades, afetando negativamente o crescimento global em 2020 e longe de tudo que ja
havia acontecido no ultimo século (JACKSON, 2021).

Estimativas indicam que o virus reduziu o crescimento econdmico global em 2020
para uma taxa anualizada de cerca de -3,2%, afetando aproximadamente 90 trilhdes de
dolares. O Bureau of Economic Analysis (BEA) informou que as agdes politicas para
bloquear a economia empurraram a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) dos
Estados Unidos para -31% no segundo trimestre de 2020 em comparagdo com o trimestre
anterior, € no Brasil por sua vez, foi registrado nesse periodo um decréscimo de -9% no PIB
do pais (JACKSON, 2021). Em Marco de 2020, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI)
declarou que a economia global entrou em recessao e o resultado poderia ser pior que o efeito
da crise financeira global de 2008 (GEOGIEVA, 2020).

De acordo com Bachman (2020), um ponto de partida para o entendimento dos
impactos economicos ocorridos em decorréncia da pandemia da Covid-19 ¢ a classificacdo de
seus impactos em trés maneiras. A primeira forma ¢ afetando diretamente a produgdo
(fornecimento), a segunda, criando uma ruptura da cadeia de abastecimento e mercado
(oferta) e por fim, através de seu impacto financeiro nas empresas € nos mercados (demanda).

De acordo com o autor, o primeiro impacto observado foi resultante do fechamento de
fabricas na China e em diversos lugares do mundo, como no Brasil. Com isso houve uma
contracdo na oferta macroecondmica de bens e servigos, movimentando a economia global
para um cenario de menor producao e altos precos. Muitas empresas dependem de insumos
intermediarios, importados de outros paises, para suas operagdes e conforme as restri¢des de
transportes foram estabelecidas a producdo e lucratividade das empresas também foram
afetadas, caracterizando-se o segundo impacto.

Por fim, Bachman (2020) ainda acrescenta que as interrupgdes temporarias de insumos
e/ou producgdo estressaram diversas companhias, inclusive de capital aberto, causando assim
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uma falta de clareza no entendimento do mercado financeiro. Esse terceiro fenomeno causa
um declinio significativo nos mercados de acdes e titulos corporativos.

A diminui¢do abrupta da atividade comercial, seja ela em forma de oferta ou demanda,
ocasionou uma série de tensdes nos empregos ao redor do mundo. Entre margo e abril de
2020, a taxa de desemprego aumentou em 10 pontos percentuais em todo o globo, chegando
em 15%, sendo um cenario dramético mesmo em comparagdo com o desemprego observado
durante a grande recessao de 2008 (GALLANT et al., 2020). Em decorréncia a esses efeitos e
a diversos setores serem afetados, a demanda de consumo e comércio exterior recuaram em
um curto prazo e a depressdo nesses setores resultou no aumento da taxa de desemprego no
mundo (CEYLAN; OZKAN; MULAZIMOGULLARI, 2020).

No Brasil, os dados relativos ao segundo trimestre de 2019 revelaram uma redu¢ao da
forga de trabalho em cerca de 10 milhdes de pessoas e o consequente aumento da populacao
fora do mercado de trabalho em pouco mais de 13 milhdes de pessoas. O numero de pessoas
ocupadas reduziu, apresentando uma variacdo negativa de -10,7% em relacdo a 2019/2 para
-9,6% em 2020/1. Ja no segundo trimestre de 2020, periodo da pandemia da Covid-19 e da
recomendacao de distanciamento social, a taxa de desocupagdo foi a segunda maior da série, e
ficou em 13,3%, com uma variacdo de 1,1% em relagdo ao primeiro trimestre de 2020
(BRIDI, 2020).

Para diversos segmentos o cendrio também foi de declinio, sendo o setor de producao
um dos principais. De acordo com Akbulaecv, Mammadov e Aliev (2020) o setor
experimentou um dos maiores impactos negativos durante a pandemia, especialmente no
fornecimento de eletronicos. Tendo em vista que a pandemia comegou na China, onde ¢
produzida a maior parte dos componentes, no final de janeiro de 2020 diversas fabricas foram
obrigadas a suspender suas producgdes por falta de semicondutores e outros diversos
componentes, afetando a todos os ramos de produgdo e comércio na ponta. De acordo com
Topcu e Gulal (2020) a pandemia desencadeou efeitos em outros canais, incluindo por
exemplo, cadeias de suprimento globais, comportamentos de consumo e mercados de
trabalho. A piora do sentimento do consumidor e das empresas, pode levar as companhias a
esperar uma demanda menor e redu¢do de seus gastos e investimentos (GOPINATH, 2020).

Os impactos de menor demanda e reducdo de investimentos estdo diretamente
relacionados com a capacidade de geragcdo de caixa, de micro, pequenas, médias e grandes
empresas, chegando até os mercados de capitais. A principal bolsa de valores no mundo ¢ a
bolsa de valores de Nova York (NYSE), onde sdo negociados os indices Dow Jones que
acompanha o desempenho das 30 principais empresas dos Estados Unidos e o S&P 500 que
acompanha o desempenho das 500 maiores empresas norte-americanas, ambos registraram
quedas de mais de 20% no periodo inicial da Covid-19 (SANSA, 2020).

No Brasil, o indice acompanhado ¢ o Ibovespa através da Brasil Bolsa Balcao (B3),
que registrou queda de mais de 40%. Com essa queda o indice registrou o pior semestre da
historia, mostrando o grande impacto que a crise causou no mercado e na decisdo dos
investidores, visto que em um momento como este de incerteza, ao optarem pela liquidez
(venda das agdes) causaram uma diminuicdo no preco, ja que se tinha muito mais oferta de
acoes no mercado do que demanda. Neste momento, foram registrados 6 circuit breakers pela
B3, medida para tentar conter a venda desenfreada de acdes no mercado por parte dos agentes,
e assim segurar o preco dos ativos que estavam despencando (SERAFIM, 2022).

No entanto, nem todos os setores foram afetados da mesma forma. Um estudo
realizado nos mercados de capitais da China e Estados Unidos durante o periodo de Janeiro
até Fevereiro de 2020, inicio da Covid-19 nessas localidades, mostrou um retorno
consideravelmente distinto entre setores. Esses resultados sdo observados na Figura 2.

E possivel observar que em ambos os paises os setores de Varejo (Retailing)
mostraram queda, porém setores como de comunicagdes € software, obtiveram uma
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precifica¢do positiva (RAMELLI; WAGNER, 2020). O modelo de precificacdo de ativos de
capital (CAPM) usado no estudo tem por conceito sua ligagdo entre portfolio, gerenciamento
de risco, medicdo de desempenho de fundos e avaliagdo de titulos (ZABARANKIN;
PAVLIKOV; URYASEYV, 2014).

Figura 2 - Precificacdo de Ativos de Capital.
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Fonte: Ramelli e Wagner (2020)

No Brasil, o impacto foi sentido por diversos setores, um exemplo de setor foi o de
servigos. Nos primeiros meses de 2020 houve uma diminui¢ao na quantidade de servigos em
todas as classificacdes adotadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, com
destaque negativo acentuado nas atividades turisticas e correlacionadas. A diminui¢do de
-19,5%, em maio de 2020 em comparacdo com o mesmo més do ano anterior foi o maior ja
registrado e a recessdo acumulada no ano somou -7,6% e -2,7% nos ultimos 12 meses (SILVA
etal., 2021).

Outro setor impactado foi o da construgdo civil, de acordo com Colares ef al. (2021) o
setor sofreu com grande aumento nos custos de matérias primas, afetando assim o resultado
das empresas atreladas a esse setor. As empresas listadas na B3 nesse setor registraram um
prejuizo de R$ 40 milhdes e queima de caixa de R$ 33 milhdes. No varejo, o primeiro
semestre de 2020 mostrou um actimulo de perda no comércio brasileiro de R$ 200,71 bilhdes,
segundo a Confederacdo Brasileira de Bens, Servigos e Turismo (CNC). Esse valor equivale a
mais de um més inteiro de vendas (KIRSTEN, 2020). Além disso, durante o periodo da
pandemia, o e-commerce mostrou uma forte correlagdo com o PIB e a capacidade de inovagao
de uma economia. (ALFONSO et al., 2020), podendo assim impactar diversas empresas de
diferentes tamanhos. Em um estudo realizado por Wei (2021), buscou-se analisar os impactos
do comércio eletronico em resultados de empresas de capital aberto. De acordo com o autor o
resultado obtido por uma correlagdo entre o CAR (Retornos Anormais Cumulativos) e
anuncios realizados por essas empresas sobre comércio eletronico se mostrou uma relacao
positiva, onde demonstra que os anuncios de inovac¢ao ou resultados desta area ajudaram as
empresas a obter mais fluxos de caixas futuro.

Empresas de Capital Aberto, ligadas ao e-commerce, registraram aumentos de receita e
consequentemente um crescimento perante as bolsas de valores onde se localizam. No
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primeiro semestre de 2020, Amazon (+34%), Alibaba (+27%), JD (+28%), Shopify (+74%),
Rakuten (+16%) e Mercado Livre (+50%) apresentaram crescimento de receita ano contra
ano. Além disso, a Shopify criou 62% a mais de novas lojas do que nas seis semanas
anteriores as medidas restritivas (ALFONSO et al., 2020).

A pandemia trouxe um salto na participagdo das vendas online no faturamento das
empresas do comércio varejista brasileiro, antes da crise sanitaria o e-commerce representava
em média, 9,2% da receita. Em Julho de 2020, com apenas quatro meses de pandemia, essa
marca chegou a 19,8%, quase o dobro do apresentado (MOREIRA, 2020). Nesse periodo, o
e-commerce brasileiro avangou 41% em rela¢do ao ano anterior e registrou faturamento de R$
87,4 bilhdes e o CAGR (taxa de crescimento anual composta) entre 2010 e 2020 foi de 19,4%
(EBIT, 2021).

Na B3, bolsa de valores brasileira, os negdcios de e-commerce foram recompensados
pelos amplos investimentos e pioneirismo no ramo digital. Algumas empresas ligadas ao setor
obtiveram crescimentos significativos, como Magazine Luiza que suas agdes obtiveram altas
de 104,84%, B2W com um crescimento de 21,17% e Via Varejo com 40,52% no periodo de
2020 (GUERATTO, 2021).

Enquanto muitos negocios tiveram que fechar temporariamente suas portas, por conta
do lockdown e de outras recomendacdes de isolamento social, o canal online obteve aumento
expressivo no volume de vendas (HWANG; NAGESWARAN; CHO, 2020). Esses numeros
mostram que o setor no Brasil j& estava em crescimento e foi impactado positivamente pelo
isolamento social e as medidas de restricdes determinadas pelo governo brasileiro.

2.3 Indicadores Financeiros e Contabeis

No contexto mundial dos mercados globalizados, as empresas enfrentam uma
competi¢do cada vez mais complexa na obtengdo de capital e na capacidade de geracao de
valor em seus negdcios. As principais variaveis que influenciam a criacdo de valor, de
maneira geral, sdo chamadas de direcionadores de valor (COPELAND THOMAS; KOLLER;
MURRIN, 1994). A atividade de mensurar resultados se tornou um topico central ndo apenas
na academia, mas também em todos os setores de mercado, desde que as organizacdes foram
obrigadas a concretizar e tangibilizar seus resultados (VAN LOOY; SHAFAGATOVA, 2016).

A fase mais crucial consiste em identificar os pardmetros de avaliagdo a serem
empregados, pois isso determina a eficacia do procedimento de mensuracdo. A sele¢do das
métricas a serem aplicadas depende da complexidade do processo a ser avaliado, de sua
relevancia em relacdo as metas estabelecidas pela organizag¢do e da expectativa de utilizagao
gerencial futura dessas informacdes (CHAVES; ALCANTARA; ASSUMPCADO, 2008)

Apesar dos avangos em varios sistemas de avaliacdo de desempenho, ainda existe
dificuldade em lidar com a ampla gama de métricas disponiveis. Devido a sua natureza
multifacetada, a andlise do desempenho organizacional frequentemente se torna complexa de
abordar (DA SILVA MACEDO; CORRAR, 2010). Embora haja consenso na necessidade de
metrifica¢do dos indicadores financeiros para o entendimento sobre a companhia, ndo ha uma
regra unica existente para quais indicadores avaliar.

Perante isso, um importante indicador utilizado ¢ o Crescimento de Receita da
empresa, sendo em sua esséncia, a gestdo de receita rastreia a demanda historica por produtos
e estabelece disponibilidade futura do produto com base em previsdes de demanda em um
esfor¢o para maximizar a receita. Novos canais de distribuicao colocam demandas crescentes
nos muitos sistemas que fornecem dados para a tomada de decisdes de gerenciamento de
receita. Eles também podem alterar a quantidade de demanda observada para diferentes
produtos e, portanto, tém um impacto de curto prazo na previsdo. Os modelos tradicionais de
gestdo de receita sdo relativamente robustos para ambientes de distribuicdo em constante
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mudanga e sdo amplamente transferiveis para muitas configuragdes do comércio eletronico
(BOYD; BILEGAN, 2003).

Outro indicador a ser mensurado ¢ o Retorno sobre Patrimdnio Liquido ou ROE, que
se concentra apenas no componente patrimonial do investimento. Ele relaciona os lucros que
sobraram para os investidores em agdes depois que os custos do servico da divida foram
contabilizados no patrimoénio investido no ativo. Presume-se também, que o lucro liquido do
ano corrente seja gerado através do investimento de capital do inicio do ano e ¢ usado o valor
contabil do patriménio para mensurar o patrimdénio investido em ativos existentes
(DAMODARAN, 2007). Em outras palavras, o ROE significa a capacidade de uma empresa
em agregar valor a ela mesma utilizando seus proprios recursos.

O EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortizacion)
constitui-se em um poderoso indicador de desempenho financeiro, pois reflete a
potencialidade de gerag@o de recursos decorrentes, genuinamente, dos ativos. Para Ico e Braga
(2001), um dos fatores mais relevantes da popularizagdo do EBITDA se deve ao fato de
apresentar somente os lucros operacionais, se tornando a métrica perfeita para organizacdes
altamente alavancadas e com capital intenso.

Um reflexo dos indicadores citados acima ¢ o acompanhamento da precificacdo das
acoes das empresas de capital aberto na bolsa de valores, estando o prego ligado a fungao de
um conjunto de fatores que interagem formando a expectativa do mercado sobre o
desempenho futuro da empresa e da economia (ANTUNES; PROCIANQY, 2003). Outro fator
a ser analisado com relagdo ao prego das acdes ¢ o indicador de Lucro por agdo,
demonstrando dessa forma o retorno ao acionista durante o periodo.

Como consequéncia do crescimento e precificacdo do mercado aciondrio, a literatura
trata do indicador de market-to-book (MB). O MB esta atrelado ao tamanho da empresa e em
quanto ela esta sendo avaliada, onde segundo Helfert (2000), demonstra o valor de qualquer
ativo comercializado em um mercado organizado ou entre partes privadas, apresentando um
consenso momentaneo entre as partes envolvidas na transacao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender os objetivos e analisar os impactos financeiros apds o fim do isolamento
social nas empresas de e-commerce listadas na B3, a presente pesquisa possui abordagem
quantitativa descritiva como classifica Hair Jr ez al. (2010), sendo esse tipo de pesquisa capaz
de auxiliar em problemas de pesquisas com objetivos especificos e bem definidos além de
necessidades informacionais exatas. O estudo tem carater descritivo, uma vez que pretende
descrever fatos e fenomenos (periodo de pandemia) (GIL, 2008).

Ainda de acordo com Hair Jr et al. (2010), os principais objetivos da pesquisa
quantitativa sdo obter informagdes precisas sobre relacdes entre comportamentos e fatores de
mercado, descobrir fatos novos significativos sobre tais relagdes, validar relagdes e testar
hipoteses.

As fontes de dados utilizadas para tratar o problema de pesquisa delimitado sdo
classificadas como secundarias, o termo dados secundarios referem-se a dados coletados para
propositos que ndo somente o estudo em pauta, existindo dois tipos de dados secundarios:
internos e externos. Os dados secundarios externos sdo coletados por outras organizagdes,
como governos federais e estaduais, entidades setoriais, organizagdes sem fins lucrativos,
servicos de pesquisa de marketing, auditorias de lojas ou painéis de compras de consumidores
(HAIRIJR et al., 2010).

Portanto, a técnica de coleta de dados serdo utilizados dados secundarios coletados na
base de dados da Economética®. A Economadtica® ¢ referéncia na andlise de dados sobre
fundos de investimentos financeiros, além de ser uma base de dados financeiros de empresas
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de capital aberto e da industria de fundos. O conjunto de empresas a serem observadas de
acordo com o objetivo do trabalho sao empresas de e-commerce com acdes ativas na B3.
Porém, no periodo deste trabalho ndo existe uma classificagdo especifica para esse conjunto
de empresas.

Por ndo existir uma classificagdo unica, foram elaborados critérios de exclusdao de
empresas que ndo pertencem ao segmento analisado (CORREA; NETO; LIMA, 2013).
Inicialmente, foram consideradas apenas acdes ordindrias da bolsa de valores brasileira,
seguido da exclusdao de setores classificados de acordo com a Economatica® que nao
possuem relagdo com o comércio eletronico, sendo eles: Petroleo e Gés, Agro e Pesca,
Energia FElétrica, Siderurgia e Metalurgia, Maquinas Industriais, Financas e Seguros,
Transportes, Constru¢do, Alimentos e Bebidas, Telecomunicacdes, Mineragdo, Veiculos e
Pecas, Quimica, Minerais nao Metalurgicos, Papel e Celulose e a categoria de Outros. Além
do setor econdmico descrito através da Economatica®, existe o setor econdmico classificado
pelo propria Bovespa, onde se percebeu necessaria a exclusdo de mais alguns segmentos
como: Financeiro, Satude, Consumo nao Ciclico ¢ Bens Industriais.

A base utilizada possui um subsetor classificado pela Bovespa, onde também foram
retirados os setores de Hotéis e Restaurantes, Tecidos ¢ Vestuarios ¢ Calgados. Embora esses
segmentos pudessem ser comercializados dentro de um e-commerce, se tratavam apenas de
empresas fabricantes dos produtos ou ndo relacionadas. Apds os critérios mencionados
restaram 36 empresas, das quais nem todas possuiam relacdo direta com a atividade de
e-commerce, portanto foram realizadas verificagdes unitariamente dessas empresas a fim de
evidenciar suas atividades, finalizando com 25 empresas conforme Quadro 2.

Quadro 2 - Empresas de e-commerce listadas na B3.

Empresa Ticker Setor Econdomico Empresa Ticker Setor Econdmico
Americanas AMER3 Consumo ciclico Magaz Luiza | MGLU3 Consumo ciclico
Arezzo Co ARZ73 Consumo ciclico Meliuz CASH3 Tec da Informagao
Cea Modas CEAB3 Consumo ciclico Mobly MBLY3 Tec da Informag@o
Enjoei ENJU3 Tec da Informagéao Multilaser MLAS3 Tec da Informagao
Getninjas NINJ3 Tec da Informacéao Petz PETZ3 Consumo ciclico
Grazziotin CGRA3 Consumo ciclico Positivo Tec | POSI3 Tec da Informacgao
Grupo Sbf SBFG3 Consumo ciclico Quero-Quero | LJQQ3 Consumo ciclico
Grupo Soma SOMA3 Consumo ciclico Totvs TOTS3 Tec da Informagao
Infracomm IFCM3 Tec da Informagéo Veste VSTE3 Consumo ciclico
Le Biscuit LLBI3 Consumo ciclico Via VIIA3 Consumo ciclico
Locaweb LWSA3 Tec da Informagao Westwing WEST3 Tec da Informacgao
Lojas Marisa | AMAR3 Consumo ciclico Whirlpool WHRL3 Consumo ciclico
Lojas Renner | LREN3 Consumo ciclico - - -

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para mensurar o resultado obtido por essas empresas durante todo o periodo do estudo foram
escolhidos 6 indicadores. No momento da elaboragao do trabalho os dados coletados possuem
uma limitagdo de data, somente sendo possivel a andlise até marco de 2022. Os indicadores
foram delimitados com base em suas caracteristicas, contabeis ou financeiras. Suas defini¢des
sdo importantes pois retratam crescimento, eficiéncia e percep¢do do mercado, abrangendo
diversas Oticas a serem avaliadas. Os dados foram coletados trimestralmente. Esses
indicadores estdo presentes na Tabela 1 bem como suas formas de mensuragao.

Tabela 1 —Indicadores contabeis e financeiros

Indicadores Mensuracio

Crescimento de Receita Receita (t) - Receita (t-1)
Receita (t-1)

Margem EBITDA EBITDA
Contabeis Receita Liquida

ROE Lucro Liguido
Patrimonio Liquido

Market-to-book Valor de Mercado
Valor Contabil

Lucro por Agao Lucro Liquido
Financeiros Numero de A¢des

Variacdo de Precos Preco (1) - Preco (t-1)
Preco (t-1)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a analise desses indicadores serd utilizada estatistica descritiva, como o proprio
nome ja menciona, preocupa-se em descrever os dados observados. A estatistica descritiva,
cujo objetivo basico ¢ o de sintetizar uma série de valores de mesma natureza, permitindo
dessa forma que se tenha uma visao global da variagdo desses valores, organiza e descreve os
dados de trés maneiras: por meio de tabelas, de graficos e de medidas descritivas (GUEDES
et al., 2005). As medidas descritivas utilizadas serdo de média, mediana, desvio padrdo e
variacao.

A fim de avaliar a representatividade das empresas analisadas, foi realizada a andlise
de Pareto. O Principio de Pareto baseia-se na ideia de que 80% dos resultados correspondem a
apenas 20% dos fatores, justificando a priorizagdo ou escolha de um determinado fator
(SIRTOLI et al., 2018).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir, serdo apresentados os topicos analiticos que serdo divididos em 3 segdes. O
primeiro ird tratar sobre as principais caracteristicas dos dados coletados e a
representatividade de cada empresa no setor de e-commerce. O segundo topico tratard sobre as
analises dos indicadores elencados como contabeis e por fim no terceiro topico serao
abordados os indicadores financeiros.
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4.1 Cenario Geral

De acordo com os dados coletados através da Economatica®, que serdo insumos das
analises propostas por esse estudo, foram observadas as estatisticas descritivas de EBITDA,
Fechamento, LPA, Lucro Liquido, Patrim6nio Liquido, Receita e Valor de Mercado no
periodo de Margo de 2018 até Marco de 2022. A estatistica descritiva esta apresentada na
Tabela 2.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas (valores em milhares)

Receita EBITDA Lucro Ligq. Patrim Valor de Fechamento  LPA
Ligq. Mercado

Média 1.515.682 153858 30.561  2.250.053 11.056.377 24,19  (0,82)
Desv Pad 2.192.478 227001 173910  2.870.910 20.073.543 38,95 9,58
Min 12.875  (923000) (1.399.260)  (697.151) 93.637 0,69 (162,6)
25% 197.492 24621 (24.400) 502.395 1.089.716 5,44  (0,13)
50% 588.046 86775 10.498  1.161.764 4.700.068 12,69 0,03
75% 1.691.113 231325 76.844  2.735.479 11.135.700 26,63 0,2
Max 11.167.418 1120000 1.086.861 15.910.976 161.755.878 295,89 6,98

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar a Tabela 2 fica evidenciada a volatilidade de todos os indicadores dentro
da amostra estudada. Essa volatilidade ¢ demonstrada quando observados todos os valores de
minimo ¢ maximo dos indicadores, ficando clara a diferenca entre as empresas que estdo
ligadas ao e-commerce. Ao analisar o Valor de Mercado (VM), ¢ possivel identificar a
amplitude dos valores maximo e minimo, pois existe empresa com um valor de 93 milhdes de
VM e outra empresa na marca de 161 bilhdes no periodo analisado.

O Principio de Pareto elucida a disparidade entre as companhias observadas, onde 8
das 25 empresas sdo responsaveis por 80% dos resultados do setor de e-commerce conforme
grafico 1. O célculo realizado ¢ baseado na média de receita no periodo observado. A partir
do entendimento do impacto dessas empresas, foi realizada a segmentacdo entre as
companhias com o objetivo de auxiliar na andlise de indicadores que possuem niveis de
grandeza diferentes entre elas.
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Gréfico 1 - Representatividade das Empresas no Indice E-commerce (Pareto)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A mesma analise de Pareto foi realizada para periodos distintos ao isolamento social,
demonstrando um cendrio em que algumas empresas perderam posigoes de relevancia e outras
passaram a ocupar destaque dentro do grupo. No periodo de 2018 até 2019 as empresas que
lideravam os 80% estavam ligadas diretamente a venda de produtos, como Magazine Luiza,
Lojas Renner, Americanas, Via e Whirlpool. No periodo de 2020 até final de 2021, periodo de
isolamento social, novas empresas ganharam relevancia e passaram a ocupar esse patamar.
Além das empresas citadas, Totvs e Locaweb foram adicionadas ao grupo de 80%.

Ambas as empresas nao possuem ligacdo direta com a venda de produtos para o
consumidor final, mas sim como provedores de solu¢des para e-commerce e implementagao
de lojas virtuais para micro, pequenas e grandes empresas. Através do portal do investidor da
Locaweb e Totvs ¢ possivel entender a composicdo de suas receitas sendo Unica e
exclusivamente a prestacao de servicos focados em e-commerce ou digitalizagdo de empresas
conforme mostra a figura 3. E importante destacar essa notoriedade, pois demonstra a entrada
de diversas empresas no segmento de comércio eletronico através dos servigos
disponibilizados por essas companhias.
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Figura 3 - Composicao de Receita Locaweb e Totvs (periodo pandémico).
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Fonte: Apresentacdo de Resultados das empresas no 3T/2021.
4.2 Indicadores Contabeis

O setor de e-commerce era composto por 11 e 13 empresas, nos periodos de 2018 e
2019 sucessivamente. Nesse periodo, o setor chegou a acumular receita de 27 bilhdes de reais
em um unico trimestre, um crescimento de receita de aproximadamente 55% em comparagao
do inicio de 2018 para o final do periodo de 2019. O isolamento social e a retragdo inicial da
producdo e demanda, além de incertezas de toda a populacdo, fez com que a receita das
empresas ligadas ao e-commerce obtivessem queda, chegando proximo dos niveis mais baixos
jé& evidenciados de todo periodo no valor de 19 bilhdes no primeiro trimestre de 2020.

Contudo, corroborando com os autores Lohse et al. (2020), a obrigatoriedade do
isolamento e a permanéncia de pessoas conectadas a rede de internet fez com que o setor
chegasse a niveis que ndo haviam sido presenciados até entdo. Em 6 meses, atingiu a marca
de 37 bilhdes de reais de receita em um Unico trimestre, o que demonstra um crescimento de
receita de 94%.

Pesquisadores como Ramelli e Wagner (2020) observaram a resiliéncia desse setor nos
Estados Unidos e na China, ficando evidenciado que no Brasil isso também ocorreu. Essa
nova atratividade e aderéncia do setor de comércio eletronico por consumidores trouxe
também novas empresas para a Bolsa de Valores brasileira. O indice que contava com 13
empresas no final de 2019 passou a ser composto por 19 empresas no final de 2020, um
crescimento de 46% no nimero de companhias ligadas ao e-commerce listadas na B3.

Com o avango das medidas de restri¢ao social, o periodo pandémico de 2021 ainda foi
de crescimento para o setor. Em 2021, atingiu-se a marca de 24 empresas no setor de
comércio eletronico e uma receita de 45 bilhdes, demarcando o pico de receita ja observado.
Essa receita demonstra um crescimento de 136% quando comparado ao primeiro trimestre de
2020, inicio da Covid-19, e 21% de crescimento comparado com o trimestre de maior receita
de 2020.

Quando observados os periodos de 2018 até 2021 ¢ possivel identificar uma tendéncia
de alta na receita das empresas do setor de e-commerce, um crescimento constante. Em
contrapartida, ¢ possivel evidenciar que a curva de crescimento ndo ¢ mais sustentada com o
mesmo vigor apresentado anteriormente, embora ainda seja de crescimento nos periodos de
2021 e 2022. Do inicio de 2021 até o final de 2022 o setor acumulou um crescimento de
receita de 33%, mas quando comparado ao 4T de 2021 ao 4T de 2022 ¢ possivel observar
uma queda de 10,8%. Essas informagdes estdo apresentadas no Grafico 2.
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Grafico 2 - Receita do Setor de E-commerce de 2018 a 2022 (em milhares).
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Fonte: Elaborado pelo autor

Além de receita, outro aspecto crucial ¢ a avaliagdo de desempenho operacional das
companhias. Para esse fim foram utilizados os indicadores de EBITDA e Margem EBITDA.
O histérico de EBITDA ¢ primordial para a criagdo de um fluxo de caixa projetado,
identificando possiveis situagdes de risco e também a possibilidade de comparagdo com
empresas do mesmo setor (ICO; BRAGA, 2001).

Através dos dados coletados foram encontradas discrepancias entre 0s
comportamentos de cada empresa, portanto, a analise foi dividida em grupos menores para
melhor identificagcdo de tendéncias. Por meio do acompanhamento das empresas mais
representativas do setor ¢ possivel identificar que embora elas tenham tido um alto
desempenho em Receita, com os crescimentos demonstrados anteriormente especialmente no
periodo de isolamento social, o mesmo nao acontece com o EBITDA. As empresas voltadas a
servicos e tecnologia para o setor de e-commerce, Totvs e Locaweb, demonstraram um
crescimento continuo no EBITDA e uma maior proximidade com o crescimento de Receita
que obtiveram nos periodos observados.

J& as empresas com menor representatividade nos resultados de e-commerce,
apresentam ainda mais volatilidade e valores baixos em comparagdo com as receitas obtidas.
Esse grupo, em sua maioria, demonstra maior dificuldade na retomada apds o fim do
isolamento social no inicio de 2022, pois nao apresenta EBITDA positivo, conforme Quadro
3.
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Quadro 3 - Demonstra¢do do EBITDA do grupo de empresas menos representativas

EBITDA Cea Modas  Arezzo Co Positivo Tec  Grupo Sbf  Multilaser  Lojas Marisa Quero-Quer _ Grazziotin __ Le Biscuit _Infracomm  Mobly  Westwing  Getninja _ Meliuz
01/03/2018 40.761 17.368 40.894 75962 4915
01/06/2018 56.552 4386 47589 98.010 24.731
01/09/2018 70729 27.096 24292 70130 10601
01/12/2018 64.119 58.750 305119  106.498 19593
01/03/2019 740426 54.582 16533 85686 55632
01/06/2019 203.115 68.989 47.528 139.614
01/09/2019 189.958 83.545 31146 20661 14.506
01/12/2019 428304 96.308 39.643 159.032  (127.455) 72.605
01/03/2020 84.646 64.297 (3371) 13.357  (668.315) 28.127 13.727 21.305 (190} 9.692
01/06/2020 (107.687)  (70.852) 8271 (76.556)  (70.310) 38.929 13.138 (8513) 3.010 9.850
01/09/2020 97.784 63.657 560.500 (36.582)  (29.479) 70.426 46.278 23.675 7.540
01/12/2020 313.793 116.110 258278 105364 | 641697 |  70.702 77.329 40.922 46,155 5582  (18.869)
01/03/2021 (30.000) 65.966 50.125 36.067 235.703 57.933 3203 69.934 54.160 26.146 (1949) (5410) 4915  (31.049)
01/06/2021 231298 | 214114 113.865 171.596 186.446 35995 11634  87.864 60.876 84.755 12.180 (19.139) (31.277)
01/09/2021 105.668 118.273 89.240 | 257477 241161 70662 30872 66.646 85.025 2.858 (12.914) (25.193)
01/12/2021 370.812 175.920 92.263 261484 153.477 116417 (12372) 96154 64.603 36.985 8.261 51.695)  (37.075)
01/03/2022 2414 | 194585 125.505 184.065 127.961 29485 29585  84.804 41981 33.970 8.259 6.829 (10755) (17.188) (34.029)
01/06/2022 267.181 157.735 185.363 131.860 143.159 76050 54584  102.420 47.498 55.647 7.488 15.368 (16.775)  (51.998)  (21.099)
01/09/2022 183.172 165.194 122.585 154.243 123.832 18526 55529  106.164 43.052 28178 1158 (3.868)  (11.882) (40.269)|  (13.510)
01/12/2022 490005 198685 241532 99.102 (150.409) (97.808) 254195 | 110.259 61381 27.308 25.690 4437 (18.403)  (9.297)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A relagdo entre Receita e EBITDA fica mais clara quando avaliada a Margem
EBITDA, também conhecida como Margem LAJIDA. Tem por fung¢do fornecer a
lucratividade de um negocio, ou em outras palavras, ela ¢ capaz de demonstrar quanto da
Receita Liquida esta sendo revertida em caixa (ICO; BRAGA, 2001).

Observa-se uma Margem EBITDA basicamente estagnada durante todo o periodo da
analise, corroborando com uma ineficiéncia no desempenho operacional e uma baixa
capacidade de conversdo de receita em recursos para as empresas durante o periodo propicio
para o setor de e-commerce.

Vale destacar que o periodo posterior ao fim do isolamento social em sua maioria nao
demonstra resultados menores, tendéncia de queda ou até mesmo alta no indicador. O grupo
das menores empresas possui uma volatilidade maior e algumas dessas empresas demonstram
resultados negativos.

Além da capacidade de geracdo de caixa, o indicador mais relevante para demonstrar
se as empresas de e-commerce conseguem agregar valor a elas mesmas utilizando seus
proprios recursos ¢ avaliada através do ROE. Esse indicador € extremamente importante para
a andlise do cendrio financeiro da empresa onde fica evidenciada a capacidade de
investimento de cada companhia.

As empresas ligadas ao consumo demonstraram maior volatilidade nesse indicador
quando avaliadas trimestralmente. Magazine Luiza, Americanas e Via expressam valores
negativos para o periodo apds o fim do isolamento social, com um destaque especial as
Americanas, onde em poucos periodos conseguiu demonstrar um ROE positivo mesmo com
maior Receita e EBITDA positivos. Whirlpool e Grupo Soma passaram por periodos
positivos em 2021 mas demonstram uma tendéncia de queda no periodo de 2022. Ja a
Locaweb apds o inicio do isolamento social se mantém em patamares proximos a zero, por
vezes positivos e negativos sem demonstrar melhoria na capacidade de investimento. A Uinica
empresa dentre as mais representativas que apresenta ganho constante ¢ melhoria apés o fim
do isolamento social ¢ a Totvs, ligada ao setor como provedora de solugdes.

Agregando os periodos por ‘Antes do Isolamento’, ‘Isolamento’ e ‘Fim do
Isolamento’, ¢ possivel verificar que para as empresas de maior porte o periodo mais benéfico
foi o de Isolamento, onde todas demonstraram ROEs positivos. O periodo apds o fim do
isolamento social ¢ mais desafiador quando comparado ao periodo anterior, resultante de uma
maior dificuldade na capacidade de geragdo de receita dessas empresas.

O presente cenario ¢ ainda mais critico quando o grupo de menor porte ¢ avaliado.
Para essas organizagdes o periodo de isolamento social ndo foi tdo benéfico e o periodo pds
pandémico € o pior e mais desafiador ja evidenciado.
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Tabela 3 - Porcentagem de Empresas com ROEs positivos e negativos nos periodos.

Menores Empresas Maiores Empresas
Empresas com ROE
Positivos Negativos Positivos Negativos
Antes do Isolamento 5 2 5 2
Isolamento 8 9 8 0
Fim do Isolamento 7 10 5 3
Menores Empresas Maiores Empresas
%
Positivos Negativos Positivos Negativos
Antes do Isolamento 71% 29% 71% 29%
Isolamento 47% 53% 100% 0%
Fim do Isolamento 41% 59% 63% 38%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Embora o crescimento de receita dessas organizagdes tenha aumentado nos periodos
de isolamento social, os indicadores de Margem EBITDA e ROE nao demonstraram o mesmo
comportamento. Essa disparidade evidencia a baixa capacidade de transformacao de receita
em recursos para um crescimento sustentavel, decorrente do grande volume de mudancas que
a Covid-19 obrigou a essas empresas a realizarem. O cenario ¢ mais desafiador que o anterior
a pandemia para a saude financeira das empresas.

4.3 Indicadores Financeiros

Com a andlise de indices financeiros, ¢ possivel avaliar o retorno dos investimentos,
fazer comparagdes ¢ ter uma ideia clara da real situacdo de setores da economia. Além disso,
os indicadores financeiros evidenciam as andlises e percepgdes do mercado aciondrio na
decisdo de compra e venda de ativos, interferindo significativamente nas flutuagdes dos
valores (GALDI; LOPES, 2008).

Um dos valores mais flutuantes ¢ o Prego das Agdes, esse indicador pode ser ditado
por questdes externas aos resultados das empresas e ¢ medido diariamente (BATISTELLA et
al., 2004). Os demais resultados sdo divulgados mensalmente ou até trimestralmente. Para
fins de comparabilidade serdo utilizados no presente estudo a variagdo do preco de
fechamento das ag¢des e lucro por agdo do final de cada trimestre.

O setor de e-commerce, por sua vez, encontrava-se em projecao de crescimento nos
periodos de 2018 e 2019 como ja demonstrado nos resultados de receita e esse
comportamento era replicado no preco das agoes.

As empresas de maior representatividade acumularam altas nos pre¢os € uma variagao
positiva. Magazine Luiza com pregos de R$ 3,03 chegando a R$ 11,88 (+293%), Renner de
RS 25,87 para R$ 47,69 (+84%), Americanas de R$ 24,64 para RS 61,11 (+148%), Totvs de
R$ 9,09 para R$ 20,72 (+128%), Via de R$ 8,14 para R$11,17 (+37%) e Whirlpool de R$
3,71 para R$ 7,29 (+112%), no primeiro trimestre de 2018 ¢ quarto trimestre de 2019
sucessivamente.

A variagdo positiva foi pausada com o inicio do isolamento social, os 6 circuit
breakers que ocorreram no inicio de 2020 também impactaram o setor de e-commerce devido

18


https://www.zotero.org/google-docs/?p4o9mU
https://www.zotero.org/google-docs/?XstfUi
https://www.zotero.org/google-docs/?XstfUi

a incerteza economica global. As empresas ja citadas viram suas agoes despencar, Magazine
Luiza (-13%), Lojas Renner (-36%), Americanas (-19%), Totvs (-27%), Via (-51%) e
Whirlpool (-31%). Cenérios de queda sdo mais preocupantes pois, matematicamente, para que
uma ac¢do com variacdo de -50% do seu valor recupere o valor inicial deve acumular um
ganho de +100% posteriormente.

Com o avango do isolamento social e a resiliéncia do setor para as vendas online, os
precos das companhias foram alavancados de forma a atingirem o primeiro pico no segundo
trimestre de 2020. As empresas obtiveram em média um crescimento de 20% em comparagao
com o quarto trimestre de 2019 e 81% em comparacdo ao primeiro trimestre de 2020. Para
algumas dessas empresas esse periodo foi marcado pelo pico historico na cotagao dos pregos
de suas agoes.

Enquanto esse movimento ocorria com as grandes empresas do setor, o grupo das
empresas menos representativas obteve um resultado moderado, sendo somente possivel
observar um ganho no indicador ao final de 2020. No segundo trimestre de 2020 a variagao
média foi de 33% negativa em comparagdo ao quarto trimestre de 2019 e de 31% positiva em
comparagao ao primeiro trimestre de 2020.

Grafico 3 - Precos das a¢des do grupo das empresas mais representativas do setor.

Preco das Ac¢des das Maiores Empresas do Setor
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ja em 2021, o periodo ¢ marcado por algumas empresas atingindo novos picos e
outras comegando a demonstrar sinais de queda. Embora o setor ainda demonstrasse ganhos
de receita, em média, no periodo de 2021 em comparagdo com 2020 a variacao foi de +34%.
As empresas de menor porte, por sua vez, atingiram seus picos histéricos no 2T de 2021
acumulando em média, alta de aproximadamente +44%, com méximas de até¢ +145% e
minimas de +11%.

Chegado o fim do isolamento social, causado pela Covid-19 em 2022, o setor que
comecava a demonstrar queda no periodo anterior foi impactado abruptamente. O grupo das
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empresas mais representativas acumulou 42% de queda na variacdo dos seus pregos € o0 grupo
de menor representatividade demonstrou queda de 46%.

Tabela 4 - Variagao de Pregos das Ag¢oes Tri x Tri de 2021 e 2022.

Variacao Trimestre vs Trimestre 2021 e 2022

Empresa Magalu Lojas Renner ~ Americanas Totvs Via Whirlpool G. Soma Locaweb
1° Tri -65,7% -30,3% -42,4% 27,3% -66,0% -14,7% 5,6% -54,8%
2° Tri -88,9% -42,5% -79,2% -37,8% -87,8% -38,7% -41,8% -79,2%
3° Tri -68,8% -8,8% -43,7% -18,0% -58,6% -33,8% -20,8% -60,7%
4° Tri -62,0% -13,8% -68,7% -3,2% -54,3% -35,1% -19,7% -46,7%

Empresa  Arezzo Cea Modas Enjoei Getninjas  Grazziotin  Grupo Sbf Infracom  Marisa
1° Tri 27,8% -51,3% -75,4% 33,2% -10,6% -33,0%
2° Tri -25,2% -84,0% -90,1% -90,2% -6,1% -50,3% -81,2% -79,7%
3° Tri 21,4% -54,5% -71,0% -77,5% -13,9% -27,7% -64,2% -49,9%
4° Tri 4.4% -62,8% -66,0% -48,9% -19,9% -42,9% -77,4% -67,1%

Empresa  Meliuz Mobly Multilaser Petz Positivo Quero-Quero  Veste Westwing
1° Tri -30,4% -77,0% -1,7% 34,7% -33,8% -51,5% -67,2%
2° Tri -86,9% -87,0% -61,3% -52,9% -74,8% -63,7% -77,5%
3° Tri -81,2% -61,5% -28,4% -56,5% 27,0% -63,8% -25,2% -66,8%
4° Tri -63,6% -38,5% -50,6% -61,7% -9,9% -62,5% 54,6% -66,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O setor acumulou quedas durante todo o ano e em alguns casos os pregos das acdes
ficaram abaixo do periodo pré-isolamento, demonstrando uma recessao no indicador e uma
percepcdo do mercado acionario contraria ao que ja havia sido presenciado no periodo de
isolamento.

Por sua vez, o indicador de Lucro por Agdo apresentou menor volatilidade em
comparagdo ao Fechamento dos Precos quando observado trimestralmente. E possivel
identificar que nos periodos de 2018 e 2019 os valores possuem um patamar menor de
resultado, onde o resultado maximo apresentado por uma empresa foi de R$0,723 por Acdo
(Whirlpool) e um desvio padriao de R$0,22. Ja no periodo de 2020 ¢ 2021 o valor maximo
observado foi de R$0,932 e um desvio padrao menor de R$0,19, o que demonstra uma
elevacao dos resultados.

Em relacdo as empresas mais representativas, no periodo pré-pandemia, 5 dessas
companhias demonstraram média de LPA positivo, ja durante o periodo de isolamento social
as 8 empresas demonstraram meédia de LPA positivo. Movimento esperado quando
indicadores fundamentalistas como Receita, Margem Ebitda e ROE estdo em crescimento.
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O fim do isolamento social, fez com que apenas 5 empresas obtivessem média de LPA
positivo para o periodo, indicando a volta aos primeiros niveis observados desse indicador e
uma nao capacidade de manutencao dos recursos obtidos durante o periodo pandémico.

Para as 16 empresas, caracterizadas como menores no setor, esse cenario € ainda pior.
Apenas 4 demonstraram resultados positivos em 2022 em comparacao aos periodos de 2020 e
2021. E importante ressaltar que 6 das 16 empresas citadas ainda nio demonstraram LPA
positivo desde sua entrada na Bolsa de Valores Brasileira para esse grupo.

Embora o periodo de isolamento social tenha sido bastante benéfico para empresas e
para seus acionistas, como se pode observar através desse indicador, as companhias que nao
tinham bons resultados anteriores ao fato da Covid-19 obtiveram um periodo de crescimento,
que pode ser decorrente do desenvolvimento do setor. Esse fenomeno resultou em um retorno
a patamares anteriores e até piores em diversos indicadores, inclusive de Lucro por Acao.

Grafico 4 - Média de Lucro por Acao nos periodos das empresas mais representativas.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma empresa que negocia a um preco de agdo substancialmente mais elevado (e,
portanto, com uma capitalizacdo de mercado mais elevada) em relagdo ao seu valor
contabilistico de ag¢des pode estar negociando um prémio sobre o seu valor intrinseco (CHEN;
ZHAO, 2006). Ainda assim, um racio mais elevado ndo significa necessariamente que a
empresa esteja sobrevalorizada pelo mercado. Em vez disso, pode significar simplesmente
que os investidores estdo optimistas em relagdo a empresa € as suas perspectivas de
crescimento futuro (CHEN; ZHAO, 2006). Desta forma o indicador de Market-to-book ¢
responsavel por informar quantas vezes a mais ou a menos que o Mercado esta precificando a
empresa.

O setor de e-commerce demonstrava uma forte oscilagdo entre os periodos analisados,
pode-se evidenciar tendéncias de alta entre 2018 e 2019 ¢ uma aceleragdo no periodo de 2020
como corrobora a teoria explicada por Afonso et al (2020) e Wei (2021) onde o crescimento
do setor e do PIB foi evidenciado simultaneamente. Em contrapartida, a partir do periodo de
2021 ¢ possivel identificar queda, sendo mais acentuada no periodo de 2022 devido
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principalmente a queda no valor de mercado das empresas e também sendo pressionada pela
forte queda do PIB no periodo.

O comportamento do indicador de MB difere quando avaliado de acordo com sua
representatividade no setor. O grupo das empresas mais representativas detém numeros mais
elevados de MB, onde atingiu 5,2 ¢ 7,1 em média no periodo de 2018 e 2019. No primeiro
trimestre de 2020, o resultado caiu devido as restricdes econdmicas, ao valor de 6 vezes. No
segundo trimestre de 2020, o valor de market-to-book dessas empresas voltou a crescer,
atingindo valores de 9,0, 8,4 e 8,8 nos trimestres subsequentes de 2020. Um crescimento
observado de aproximadamente 10% em comparacdo com o final de 2019.

O resultado demonstra que, em média, as empresas estavam sendo avaliadas pelo
mercado com um prémio de aproximadamente 8 vezes o seu valor contabil no mercado
acionario no final de 2020. Ainda no periodo de isolamento, em 2021, o valor de mercado das
empresas iniciou uma tendéncia de queda afetando diretamente o indicador de market-to-book
e sendo um reflexo do pessimismo do mercado perante ao setor. Em 2021 as maiores
empresas do setor fecharam em 2,6 vezes ao final de 2021, uma queda de -70% em
comparagao com o 4T de 2020.

Grafico 5 - Market-to-book do Setor de E-commerce entre os Grupos de Empresas.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em consonancia com esses resultados, as empresas de menor porte passaram por
oscilagdes parecidas, porém em um periodo de tempo diferente. Essas companhias também
demonstravam tendéncia de crescimento nos periodos de 2018, 2019 e 2020, porém atingiram
seu pico histérico apenas em 2021. Ja em 2022 os resultados de queda estdo em linha com o
observado no grupo das empresas com maior representatividade. A capitalizacdo de mercado
do setor estd proxima ao seu valor contabil no periodo apos o fim do isolamento social. O
declinio acentuado observado pode estar ligado, na visdo do mercado, a falta de capacidade
do setor de reverter receita em caixa € uma perspectiva menor de crescimento para as vendas
online. Ainda assim as empresas operam com um prémio sobre seu resultado contdbil mas
longe do que ja apresentaram no passado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar os impactos financeiros em empresas
relacionadas ao setor de e-commerce listadas na B3 ap6s o fim do isolamento social causado
pela Covid-19. Os resultados encontrados através da andlise dos indicadores contdbeis e
financeiros no periodo de marco de 2018 até marco de 2022, demonstram comportamento de
queda na maioria dos indicadores. Os resultados evidenciam que o setor ndo conseguiu
manter seus bons resultados decorrentes do periodo pandémico, retornando aos patamares
anteriormente vistos e ainda em tendéncia de queda para o periodo de 2022.

As empresas avaliadas possuem grandes discrepancias de tamanhos, atividades e
resultados, onde um grupo de 8 empresas ¢ responsavel por 80% dos fatos observados. Essa
divisdo ¢ importante para a avaliacdo de diversos indicadores e o entendimento dos impactos
da Covid-19 nos diferentes grupos de empresas citados. O grupo de menor tamanho
demonstrou maior volatilidade dos seus resultados durante toda a pesquisa.

Pode-se verificar o impacto positivo de receita demonstrado durante o periodo de
isolamento, periodo com resultados mais elevados. Porém essa tendéncia ndo se mantém e o
setor apresenta estabilidade em 2022, o que pode indicar uma desaceleracao do setor. Além
disso, a geracdo de EBITDA ndo obteve ganhos equivalentes a receita, resultando em uma
margem EBITDA estagnada das empresas ligadas ao setor de e-commerce e demonstrando a
falta de eficacia na transformacado de receita em recursos. A alta receita observada durante o
periodo da Covid-19, fez com que o indicador de ROE fosse positivo para o periodo. Com o
fim do isolamento esse indicador voltou aos patamares anteriores € com um maior numero de
empresas demonstrando um retorno negativo. Isso pode ser um indicativo de que os
resultados alcancados no periodo pandémico foram circunstanciais € nao por fundamentos da
empresa.

O reflexo dos resultados contabeis das empresas sdao seus indicadores financeiros € o
periodo de grandes ganhos foi traduzido em uma avaliacdo de alta pelo mercado financeiro.
Um dos indicadores mais afetados do periodo foi o de Fechamento das A¢des, onde durante a
fase de isolamento, as companhias atingiram sua maior alta e declinou para os patamares mais
baixos observados durante andlise para a maioria das organizagdes com o fim do isolamento.

Confirmando o fato apresentado, o mercado chegou a avaliar o setor com um prémio
de aproximadamente 9 vezes o seu valor contabil e apdés o fim do isolamento social o
indicador de market-to-book chegou a ser avaliado em apenas 1,4 vezes. Além disso, a
capacidade de geracdo de lucro para os acionistas através do LPA demonstrou um
comportamento similar, onde a totalidade das empresas mais representativas conseguiu
demonstrar retornos positivos durante a pandemia. Esse resultado favordvel aos acionistas ndo
foi observado ap6s o fim do isolamento social apresentando numeros negativos.

Algumas companhias j4 demonstraram indicadores nio tdo promissores antes mesmo
do inicio da Covid-19, por sua vez aproveitaram um periodo atipico de resultados e melhoram
temporariamente seus indicadores. Empresas mais estaveis, anteriores ao periodo pandémico,
demonstram mais resiliéncia com a volta do habito de consumo presencial. As empresas que
trabalham com solugdes de tecnologia para o e-commerce, representado por Totvs € Locaweb,
apresentaram menor impacto ao fim do isolamento social.

Sugere-se, para futuras pesquisas, a ampliagdo do prazo estudado, sendo essa uma
limitagdo da presente pesquisa e aumentando assim o tempo de analise, 0 que permite
acompanhamento mais preciso ao longo do tempo. E de suma importincia que esses dados
continuem sendo acompanhados para melhor entendimento do setor e possiveis alavancas de
sucesso para as companhias envolvidas e as que buscam adentrar no segmento.
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