Periédico Quadrimestral, digital e gratuito publicado pelo

Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais - ISSN: 2446-9114
RMC, Revista Mineira de Contabilidade, n°. 3, art. 1, p. 9 - 23, setembro/dezembro de 2025

Disponivel online em https://revista.crcmg.org.br/rmc
DOI: https:/doi.org/10.51320/rmc.v26i3.1723

RMC

@) CRCVIG

'CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE
DE MINAS GERAIS

O EFEITO DA COVID-19 NA [’)ISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS E
JCP DO SUBSETOR: VESTUARIO, TECIDO E CALCADOS DA B3

THE EFFECT OF COVID-19 ON THE DISTRIBUTION OF
DIVIDENDS AND INTEREST ON EQUITY IN THE B3 SUBSECTOR:

APPAREL, TEXTILES, AND FOOTWEAR

0 artigo foi aprovado e apresentado no XVIII Congresso Anpcont, realizado no periodo de 04/12 a 06/12 dde 2024, em Sao Paulo (SP).

RESUMO:

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o efeito da pandemia do Covid-19 com relacdo a
distribuicdo de dividendos e juros sobre capital préprio (JCP) nas empresas listadas na B3 do
subsetor de tecidos, cal¢cados e vestudrio. Foi utilizada uma pesquisa descritiva, abrangendo
o periodo de 2018 a 2022, considerando os anos de 2018 e 2019 como anteriores a Covid-19
e os anos de 2020 a 2022 como periodo pés-Covid 19, tendo em vista que a Organizacdo
Mundial da Saude declarou oficialmente o fim da pandemia somente em maio de 2023. Para
andlise de dados foram realizados testes como estatistica descrita, Correlagdo de Spearman e
Teste de Médias Mann-Whitney. Os resultados apontaram que houve uma reducéo significativa
na distribuicdo de dividendos e JCP a partir do surgimento da COVID-19, indicando uma
retencdo de lucros para manutencdo do capital de giro, além de um efeito significativo na
lucratividade operacional e na estrutura de capital das empresas.

Palavras-Chave: Distribuicdo de dividendos e JCP, indicadores contabeis-financeiros, CO-
VID-19.

ABSTRACT:

This research aimed to analyze the effect of the COVID-19 pandemic on the distribution of
dividends and interest on equity (IOE) among companies listed on B3 in the textiles, footwear,
and apparel subsector. A descriptive research approach was used, covering the period from
2018 to 2022, with 2018 and 2019 considered as the pre-COVID-19 period and 2020 to 2022
as the post-COVID-19 period, given that the World Health Organization officially declared the
end of the pandemic only in May 2023. For data analysis, descriptive statistics, Spearman’s
correlation, and the Mann-Whitney U test were applied. The results indicated a significant
reduction in the distribution of dividends and IOE following the onset of COVID-19, sugges-
ting profit retention to maintain working capital, as well as a significant effect on companies’
operating profitability and capital structure.

Keywords: Dividend and IOE distribution, accounting-financial indicators, COVID-19.
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1. INTRODUCAO

Em 26 de fevereiro de 2020, o Brasil confirmou seu primeiro caso de COVID-19, doenca causada pelo virus deno-
minado como sindrome respiratdria aguda grave coronavirus 2 (SARS- CoV-2) (Ministério da Saide, 2020). O paciente
era um homem de 61 anos que havia retornado recentemente de uma viagem a Italia, onde havia um surto significativo
da doenga. Esse caso marcou o inicio da disseminagdo do virus no pais, levando as autoridades de saude a adotarem
medidas preventivas para conter sua propagacao (Brasil, 2020a).

Logo depois, em 20 de mar¢o do mesmo ano, a Unido assinou o Decreto N° 10.282 que listava as atividades carac-
terizadas como essenciais e que deveriam manter o seu pleno funcionamento, por exemplo assisténcia social e seguranca
publica (Brasil, 2020b).

Entre 2,7 milhdes de empresas em funcionamento em 2020, aproximadamente 70% indicaram que a pandemia teve
um impacto globalmente adverso em seus negocios, enquanto cerca de 16,2% relataram um efeito minimo ou nulo. Por
outro lado, aproximadamente 13,6% destacaram que a pandemia gerou oportunidades e teve um impacto positivo em
suas empresas (IBGE, 2020).

Havia grandes preocupag¢des com uma possivel recessdo global, pois tais medidas afetam diretamente diversas
estruturas econdmicas. A interrupgéo total ou parcial das atividades industriais e dos escritorios impacta o fornecimento
de bens, reduz a producéo e diminui a demanda dos consumidores em determinados setores (Marcelino et al., 2020).

Durante as restricdes impostas pela pandemia, os habitos da sociedade passaram por profundas transformagoes,
resultando em mudancas significativas nas necessidades individuais e coletivas. Assim, no contexto pandémico, embora
as pessoas continuassem a adquirir produtos basicos, a demanda por vestudrio foi substancialmente reduzida (Moreira
et al., 2023).

Entretanto, diversas empresas de consumo ciclico demonstraram uma notéavel capacidade de adaptagédo ao cenério
de restricdes imposto pela pandemia, utilizando o e-commerce como elemento crucial para a manutencéo das atividades.
Ferramentas como delivery e operacdes drive-in também foram destacadas, permitindo a essas empresas ndo apenas
preservar a estabilidade, mas, em muitos casos, registrar aumentos nas receitas e niveis satisftorios de lucratividade
(Massoquetto et al., 2022).

A pandemia de COVID-19 teve um impacto significativo em varias industrias em escala mundial, incluindo a de
vestuério. O fechamento de lojas, a interrupcéo das cadeias globais de suprimentoe a queda na demanda por produtos
ndo essenciais afetaram profundamente esse setor (Sen et al., 2020).

Segundo Futema et al., (2009), a rentabilidade do negdcio é um dos aspectos fundamentais que influenciam a distri-
buigéo de lucros, tornando os dividendos e os juros sobre capital proprio formas assertivas de avaliar a lucratividade das
empresas. Nesse contexto, a crise sanitdria da Covid-19, trouxe graves entraves a rentabilidade e distribui¢do de lucro
das empresas.

Em meio a esse cendrio, o periodo da COVID-19 reelou-se um momento fecundo para pesquisas, inclusive na area
contabil, especialmente estudos direcionadod a compreender a realidade das empresas durante o periodo pandémico.
Trabalhos que investigaram os efeitos da COVID-19 sobre os indicadores econdmico- financeiros das empresas incluem
Alencar et al. (2020), Avelar et al. (2020), Botta e Fonseca (2023), Demirgii¢c-Kunt et al. (2020), Li et al. (2020), Costa et
al. (2021); Massoquetto et al. (2022), Avelar et al. (2022); Silva Junior et al. (2022) e Silva (2022). J& os que analisaram
pesquisas o impacto da pandemia da COVID-19 nas empresas, destacam-se os trabalhos de Carletti et al. (2020), Ding et
al. (2020), Marcelino, Rezende e Miyaji (2020), Nuno (2020), Padhan e Prabheesh (2021), Sen et al. (2020), Santos e Nassif
(2021), Souza e Delgado (2021) e Zaremba et al. (2020). Por fim, pesquisas que tratam da distribuicdo de dividendos e/
ou distribuigdo de juros sobre capital proprio em periodos de crise incluem os estudos de Leite et al. (2020), Acharya e
Steffen (2020), E1 Ammari (2021) Nguyen et al. (2021).

O presente trabalho tem como objetivo analisar o efeito da pandemia do Covid-19 sovre a distribuicéo de dividen-
dos e juros sobre capital proprio nas empresas listadas na B3 pertencentes ao subsetor de tecidos, calcados e vestua-
rio. A escolha deste subsetor se justitifca pelo impacto causado pela pandemia, que provocou mudancas drasticas nas
preferéncias e comportamentos dos consumidores, resultando em variagdes expressivas na demanda por produtos ndo
essenciais, como vestuario e acessoérios. Além disso, as empresas desse subsetor enfrentaram desafios especificos, como
a interrupgédo nas cadeias globais de suprimento e a necessidade de rapida adaptagéo ao e- commerce e a outras solugdes
digitais para manterem suas operac¢des (Moreira et al., 2023).

Assim, tanto pelas medidas governamentais quanto pelas mudancas no comportamento dos consumidores, o lu-
cro dessas empresas foi afetado. Nesse contexto, formula-se a seguinte pergunta-problema: qual o efeito da pandemia
sobre a distribuicdo de dividendos e juros sobre capital proprio nas empresas listadas na B3 do subsetor de tecidos,
calcados e vestuario?

As contribui¢des deste estudo para os meios académico e profissional sdo significativas e multifacetadas. No campo
académico, os resultados podem ser utilizados para aprofundar a compreenséo sobre a resiliéncia e a capacidade de adap-
tacdo das empresas de tecidos, calcados e vestudrio durante a pandemia de COVID-19, oferecendo uma base para futuras
pesquisas sobre gestdo de crise e desempenho financeiro em cendrios de incerteza, até mesmo para demais setores.

Embora existam estudos que exploram os impactos da pandemia em empresas de diversos setores (Avelar et al.,
2020; Costa et al., 2021) e pesquisas que analisam os efeitos econémicos sobre empresas de vestudrio, tecidos e calcados
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(Botta & Fonseca, 2023; Setiawan & Septiani, 2024), esta pesquisa se torna relevante devido & escassez de investigacoes
detalhadas sobre a distribui¢do de dividendos e juros sobre capital proprio (JCP) dentro deste subsetor durante o periodo
pandémico no contexto das empresas brasileiras.

A pesquisa também se justifica para profissionais da area contabil e financeira, que podem aplicar os resultados na
andlise de distribuicdo de dividendos e juros sobre o capital proprio (JCP) em periodos de incerteza, como o vivenciado
durante a pandemia, visando a sustentabilidade da empresa e a maximizacdo de seus resultados. Além disso, a investi-
gacdo sobre a politica de retencéo de lucros durante a pandemia pode auxiliar gestores a formularem melhores praticas
de governanca e planejamento financeiro, adaptando-se mais eficazmente as flutuagdes do mercado e crises globais. O
estudo desse subsetor possibilita, ainda, uma anélise detalhada de como medidas governamentais e as mudancas no
comportamento dos consumidores influenciaram a distribui¢do de dividendos, a politica de JCP e indicadores contéabeis-
-financeiros, contribuindo para pesquisas futuras sobre o tema.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Pandemia da Covid 19 e indicadores economico-financeiros

No Brasil, como forma de evitar a propagacéo da doenca, medidas governamentais foram necessérias. Assim, vi-
sando diminuir a transmissdo do virus e atenuar os impactos da crise sanitaria, os governos estaduais implementaram a
quarentena (ou distanciamento social) para a populagéo, permitindo que as pessoas saissem de suas casas apenas para
atividades essenciais (Silva et al., 2020). Essa mudang¢a na conjuntura econdémica impactou como todo o mercado, possi-
bilitando o desenvolvimento de estudos sobre os entes inseridos nesse cendario (Moreira, et al. 2020).

A nivel nacional, destaca-se a pesquisa de Avelar et al. (2020), que utilizou indicadores econémico-financeiros
e constatou que a pandemia de COVID-19 impactou significativamente o valor de mercado das empresas brasileiras
no més de margo de 2020. De maneira geral, as empresas reportaram diversos efeitos sobre suas operagdes, sendo os
principais: incerteza nas previsdes, queda da demanda e aumento da inadimpléncia. No entanto, esse impacto nédo foi
homogéneo entre os setores nem entre as empresas.

Por outro lado, as pesquisas de Massoquetto et al. (2022) evidenciram que muitas empresas conseguiram se adaptar
por meio da alteracdo de seus modelos de negdcios para o ambiente virtual. Com o e-commerce como ponto-chave,
além do uso de ferramentas como delivery e operacdes drive-in, varias empresas de consumo ciclico demonstraram
eficiéncia mesmo diante das paralisag¢des.

Costa et al. (2021) estudaram a influéncia da pandemia nos indicadores econémico- financeiros de empresas
de higiene e limpeza. A pesquisa constatou que as companhias analisadas foram impactadas pelo aumento das
vendas durante o periodo pandémico, decorrente, principalmente, da elevacdo na producdo de alcool em gel, sa-
bonetes e higienizadores.

Botta e Fonseca (2023) investigaram o impacto da pandemia de COVID-19 na situacdo econdmica de empresas
do setor de calgados entre 2019 e 2021, utilizando dados financeiros da B3. Os resultados revelaram redugéo nos indi-
cadores de rentabilidade e liquidez, indicando dificuldades financeiras para a cobertura de dividas no curto prazo. Além
disso, algumas empresas apresentaram necessidade crescente de capital de giro, ciclos de caixa mais longos e aumento
do financiamento de ativos de curto prazo com recursos de longo prazo

Silva (2022) investigou os impactos da crise econdmica provocada pela pandemia de Covid-19 nas estimativas de
perdas com créditos e estoques de empresas do setor de tecidos, vestudrio e calgados listadas na B3, analisando dados de
2018 a 2021. O estudo evidenciou aumento nas estimativas de perdas com créditos durante a pandemia, principalmente
em 2020, considerado como periodo de consolidacéo da crise sanitaria.

A pesquisa de Alencar et al. (2020) analisou empresas listadas na B3 pertencentes a segmentos especiais, com o
objetivo de verificar se essas companhias apresentaram melhor desempenho durante a pandemia, comparando seus
indices contébeis de rentabilidade e multiplos com os de empresas classificadas como bésicas. Os resultados indicaram
que a listagem nos niveis mais elevados de governanga corporativa ndo garante protecdo contra crises, uma vez que, em
alguns casos, as empresas do segmento basico exibiram indicadores superiores.

Silva Junior et al. (2022) utilizaram um conjunto de indicadores econémico-financeiros referentes a quatro compa-
nhias do setor de educacéo superior listadas na B3. O estudo evidenciou que a pandemia de COVID-19 provocou queda
na rentabilidade, decorrente da inadimpléncia dos discentes, impactando, portanto, o valor de mercado dessas empresas.

Avelar et al. (2022) analisaram os efeitos da pandemia do COVID-19 sobre o desempenho econémico-financeiros
das companhias abertas brasileiras listadas na B3 em 2020. Os resultados revelaram redugédo do valor de mercado e
da rentabilidade, além do aumento dos ciclos de atividades e do endividamento nos dois primeiros trimestres de 2020.

Demirgiic-Kunt et al. (2020) analisaram o impacto das medidas de politica financeira adotadas durante a crise da
COVID-19 sobre as ac¢des dos bancos em nivel global. Os resultados indicaram que medidas de suporte de liquidez,
assisténcia a mutuarios e flexibilizagdo monetaria apresentaram efeitos diferenciados sobre as a¢des dos bancos, sendo
que ajustes prudenciais ocasionaram retornos anormais negativos

Li, Strahan e Zhang (2020) investigaram como os bancos conseguiram atender as demandas das empresas durante
a crise da COVID-19. Os resultados apontaram que os bancos foram capazes de suprir essa demanda de liquidez princi-
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palmente por meio de programas federais e dos fundos provenientes dos depositantes, sem que o capital regulatério se
configurasse como uma restri¢éo significativa durante o periodo.

O estudo de Setiawan e Septiani (2024) examinou o desempenho das empresas e seus determinantes na industria
téxtil e de produtos téxteis (TPT) da Indonésia antes e depois da pandemia de COVID-19. Os resultados revelaram redu-
¢do do desempenho e da margem preco-custo das empresas durante o periodo pandémico.

Diversas pesquisas sobre dividendos e juros sobre capital proprio tém sido relatadas durante periodos de crise eco-
nomica (Leite et al., 2020; Krieger et al, 2021; Pettenuzzo et al.; 2021; El Ammari, 2021). Leite et al. (2020) verificaram os
determinantes do pagamento de dividendos em empresas brasileiras nos periodos de crise e prosperidade econémica.
Os resultados apontaram que, embora as empresas em tempos de crise tenham auferido perda de desempenho compa-
radas com o periodo de prosperidade, ndo houve na amostra analisada diminuicdo no pagamento de dividendos.

O trabalho de Krieger et al., (2021) examinou o impacto da pandemia de COVID-19 sobre a distribui¢do de dividen-
dos de empresas de capital aberto nos Estados Unidos. Os autores identificaram que o lucro liquido e o endividamento
sdo determinantes para a reducéo dos dividendos, e que esse efeito foi ainda mais acentuado durante a pandemia, supe-
rando inclusive a diminui¢do dos dividendos observada na crise de 2008.

Acharya e Steffen (2020) que analisaram o impacto da pandemia de COVID-19 nas decisées de gestdo de caixa
das empresas nos Estados Unidos, com foco nas diferencas de comportamento entre empresas de alta qualidade (com
classificagdo mais alta) e empresas de qualidade inferior (classificadas como BBB). O estudo buscou compreender como
as organizag¢des responderam ao aumento do risco de crédito durante a crise, investigando se houve uma corrida por
liquidez, especialmente entre aquelas que corriam o risco de serem rebaixadas para grau especulativo. Os resultados
indicaram que as empresas de alta qualidade aumentaram suas reservas de caixa durante a crise, enquanto as empresas
de qualidade inferior recorreram a captagédo de recuros por meio de emissdes de divida e agdes. Além disso, as empresas
classificadas como BBB mostraram um aumento significativo na utilizacdo de linhas de crédito rotativo, indicando uma
busca por liquidez adicional para enfrentar os desafios financeiros durante a pandemia.

El Ammari (2021) investigou como a dualidade do CEQ, ou seja, quando a mesma pessoa ocupa os cargos de CEO
e presidente do Conselho, e a concentracéo de propriedade influenciam a politica de distribuicdo de dividendos em
empresas de mercados emergentes, especialmente em periodos de crise. O estudo examinou se a crise atua como mo-
deradora desses efeitos e constatou que crises politicas desempenham papel relevante na mitigacdo do impacto positivo
da concentragédo aciondria e da dualidade do CEO sobre a distribuicdo de dividendos.

Nguyen et al (2021) investigaram os efeitos das politicas de dividendos sobre o desempenho financeiro das empre-
sas, analisando como a taxa de dividendos e a decisdo de distribuir dividendos impactam os resultados corporativos.
Como proxy de desempenho, os autores utilizaram o ROA (Retorno sobre os Ativos) e o ROE (Retorno sobre o Patrimo-
nio Liquido), examinando uma amostra de 450 empresas listadas no mercado de acdes do Vietnd. Os autores destacam
ainda que a coleta de dados ocorreu durante um periodo de dificuldades financeiras enfrentadas pelo pais, o que pode
ter influenciado os resultados relativos a relagdo entre politica de dividendos e desempenho financeiro.

2.2 Covid-19 e o impacto nas empresas

A pandemia de Covid-19 provocou transformacdes significativas nas dindmicas empresariais, impactando diversas
areas como a gestdo, a producéo e as relagdes de trabalho. A necessidade de adaptacdo rédpida a um cenéario de incerte-
zas reforcou a importancia de observar e analisar as pesquisas que investigam os impactos da Covid-19 nas empresas.

Rezende, Marcelino e Miyaji (2020) e Souza e Delgado (2021) analisaram o efeito da pandemia da Covid-19 nas
micro e pequenas empresas brasileiras. Apesar da limitada disponibilidade de dados sobre esse segmento, seus estudos
indicam o fraco desempenho dessas organizac@es durante o periodo pandémico.

Ademais, a literatura internacional menciona que a pandemia de COVID-19 causou grandes danos & economia
global, exigindo a¢des coordenadas entre politicas monetdrias, macroprudenciais e fiscais para mitigar seus efeitos. As
politicas macroeconémicas convencionais precisam ser ajustadas e complementadas por medidas sociais a fim de en-
frentar a crise sanitaria e manter o equilibrio econdmico (Padhan & Prabheesh, 2021).

Coibion et al. (2020) documentaram o impacto da pandemia do Covid-19, a partir das restricdes impostas e seus
efeitos sobre despesas dos consumidores, perdas de renda e riqueza, expectativas macroecondémicas e avaliagdes das
instituicoes politicas. Os autores também analisaram como os bloqueios locais afetaram os gastos realizados e planeja-
dos, identificando uma queda acentuada nos gastos agregados, especialmente em categorias como viagens e vestudrio.

Santos e Nassif (2021) estudaram sobre a aplicabilidade de agdes estratégicas em um centro comercial para enfrentar
a pandemia da Covid-19. Os resultados indicaram que, apesar da queda inicial no fluxo de veiculos, observou-se uma recu-
peracdo gradual ao longo dos meses. As modalidades delivery e take-away foram fundamentais para o aumento das vendas e
para que o centro comercial atingisse seu ponto de equilibrio durante o periodo critico da pandemia. Além disso, a redugédo
no numero de pessoas presentes no local contribuiu para a diminuicdo das despesas operacionais dos estabelecimentos.

No contexto italiano, os resultados da pesquisa de Carletti et al. (2020) evidenciaram que o lockdown provocou uma
queda significativa nos lucros e uma substancial erosdo do patriménio das empresas, gerando dificuldades financeiras
para uma parcela relevante das instituicdes analisadas. Essa realidade ndo se limitou a Italia: diversos paises sofreram
com os impactos das restri¢des e do distanciamento social. Um exemplo é o centro de fabricagido de roupas em Bangla-
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desh, que, devido a COVID-19, enfrentou o cancelamento de bilhdes de dolares em pedidos de vestudrio por parte dos
consumidores, uma vez que essas atividades foram classificadas como néo essenciais (Sen et al., 2020).

Nuno (2020) realizou um estudo abrangente ao analisar o impacto da crise sanitaria da COVID-19 sobre a economia
global, como foco nas projecdes de crescimento do PIB e nas consequéncias econémicas em diferentes paises. O autor
examinou eventos econdémicos relevantes ocorridos durante a pandemia, como a suspenséo da produgéo por fabricantes
de automoveis na Europa e os efeitos nos setores de transporte, entretenimento, varejo, hotelaria e restaurantes.

Mello Junior et al. (2023) avaliaram o impacto da pandemia da Covid-19 no Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil
utilizando dados da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) de diversas empresas listadas na B3, entre os trimes-
tres de 2018 e o primeiro trimestre de 2021. Os resultados mostraram que a pandemia teve efeitos significativos nos
primeiros trimestres de 2020, especialmente no aumento da Remuneracéo de Capitais Terceiros, devido a obtengédo de
empréstimos e financiamentos e pela redu¢do da Remuneracgdo de Capital Préprio, em razao da queda no faturamento
das empresas e da suspensdo ou reducdo do pagamento de dividendos aos acionistas.

Sob a 6tica do mercado financeiro, Ding et al. (2020) analisaram como as caracteristicas corporativas influenciaram
as reacgdes das agdes durante a pandemia de COVID-19. Os autores observaram que empresas com maior “imunidade
corporativa” prévia apresentaram melhor desempenho no mercado aciondrio durante a crise, e que fatores como ca-
deias de suprimentos globais e localizacdo da base de clientes também influenciaram as rea¢des das acdes as taxas de
COVID-19. Complementarmente, Zaremba et al. (2020) constataram que intervencdes ndo farmacéuticas adotadas para
conter a pandemia aumentaram a volatilidade das agées.

3. METODOLOGIA
3.1 Classifica¢do da pesquisa

A pesquisa classifica-se como descritiva, pois segundo Martins e Thedphilo (2007) descreve caracteristicas de
determinado fendmeno. Neste caso especifico apresentam-se a andlise dos indicadores contabeis-financeiros das empre-
sas. Caracteriza-se também como uma pesquisa documental, por analisar dados extraidos das demonstracdes financei-
ras da empresa. Quanto a apuracédo dos resultados classifica-se como uma pesquisa quantitativa devido ao uso de testes
estatisticos para obtencdo de resultados empiricos para andlise dos dados.

3.2 Amostra e periodo da pesquisa, coleta de dados

De acordo com o objetivo do estudo, o periodo analisado compreende os anos de 2018 a 2022, permitindo analisar
tanto o cenario pré-pandemia (2018 a 2019) quanto do periodo em que a pandemia ja estava instaurada (2020 a 2022).
Embora, em 2022, a populacéo ja tivesse retomado grande parte da suas atividades sociais, ou seja, fora do regime de
lockdown, somente em maio de 2023 a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) decretou oficialmente o fim da pandemia
do COVID-19.

Os dados foram extraidos do software Economatica® e das demonstragdes contabeis das empresas listadas na B3
pertencentes ao subsetor de tecidos, calgados e vestudrio composto pelas seguintes companhias: Arezzo, C&A, Veste,
Grupo Soma, Lojas Marisa, Lojas Renner, Grazziotin e Guararapes. Essas empresas foram selecionadas por atuarem em
atividades consideradas sensiveis & crise sanitaria mundial da COVID-19, devido ao fato de serem classificadas como
néo essenciais.

Foram extraidos os seguintes indicadores contabeis: dividendos, juros sobre capital préprio (JCP), capital de giro,
capital empregado, indices de liquidez (corrente, geral e seca), divida total liquida, divida total bruta, lucro por agéo, valor
patrimonial por acéo, vendas por acédo e EBITDA por acédo, conforme discriminado na tabela a seguir:

Tabela 1 - Descricdo das Variaveis

Variavel Sigla Descricao Autores S Relacdo Esperada
esperado
Parcela dos lucros

. distribuidas aos acionistas Futema et al., Em um periodo pandémico,
D1V}dendos como forma dg retorno 2009, Zaremba empresas de bens nio
mais Jur(?s DIVICP sobre o 1nvest1mento. et al. 2020., ) essenciais, tendem a ter menor

sobre Ca.pltal Despesa ﬁnancelra‘qu.e a El Ammari distribuicao de
Préprio empresa paga aos acionistas, | (2021); Nguyen .
calculcada sobre o capital et al (2021). dividendos e JCP.
proprio investido na empresa.
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.. . . Sinal ~
Variavel Sigla Descricao Autores Relacdo Esperada
esperado
Devido a redugéo
nas vendas e auxilio
Botta e -
Ativo Fonseca. 2023: de crédito, durante
Liquidez Total/Passivo Circulante + Costa et al., a pandemia, as
LG - } = -
Geral Passivo 2021; Mello empresas nio
Néo Circulante Jun;c())rzgt al, essenciais tendem a
’ diminuir sua
liquidez geral.
(G Devido a redugéo nas vendas
e Steffen, . i
. e auxilio de crédito, durante
Ativo 2020; Botta e . <
Liquidez Fonseca. 2023: a pandemia, as empresas nao
LC Circulante/Passivo ’ ’ 4F essenciais tendem a ter um
Corrente K Costa et al., 1 d ¢ .
Gircalante 2021: Mello volume de estoque maior, que
B pode impactar em uma liquidez
e st e, corrente positiva
2023. P :
Acharya
e Steffen, Devido a redugdo nas vendas
2020; Botta e e auxilio de crédito, durante
. Ativo Circulante Estoques/ Fonseca, 2023; a pandemia, as empresas nao
Liquidez Seca LS . . - - A
Passivo Circulante Costa et al., essenciais tendem a diminuir
2021; Mello sua liquidez seca, devido a
Junior et al. abatimento da conta estoques.
2023.
Avelar et al.,
. 2020; Botta e Devido a redugdo das vendas
Capital de Logaritmo Fonseca, 2023; para obterem mais
I:()}iro In_CG Ativo Circulante Mello Junior et 45 dinheiro em caixa, asobrigacdes
Presive Chiaikmie al., 2023; Silva tendem a se tornar maiores com
2022; Santos e relagdo aos bens e direitos.
Nassif, 2021.
Avelar et al. Mensura total de
Capital Logaritmo 2020; Botta e recursos financeiros investidos
. Fonseca, 2023; na empresa, excluindo as
Employed Ativo 0 L
ploy In CE Mello Junior et - obrigacdes de curto prazo, que
(capital Total al., 2023; Silva tende ser menor durante uma
empregado) Passivo Circulante 2022; Santos e crise econdmica causada
Nassif, 2021. pela pandemia.
Ding et al.,
2020; Li,
Strahan e
. Logaritmo Somatério das Az, J120 Devido a concessdo de crédito
Divida Total . . . Padhan e . .
In_DB Obrigacdes Financeiras de + na pandemia, a divida total
Bruta Prabheesh,

longo e curto prazo

2021; Santos
e Nassif, 2021;
Silva Junior et

al., 2022.

bruta tende a aumentar.
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. . . o Sinal =
Variavel Sigla Descricao Autores Relacdo Esperada
esperado
Ding et al.,
2020; Li,
Strahan e . -
. Na pandemia, a a probabilidade
; - Zhang, 2020; - . -
. Logaritmo Somatorio das redugéo dos ativos liquido,
Divida Total . . Padhan e . . -
Lo In_DL obrigacdes financeiras de + devido a baixa das operagdes,
Liquida Prabheesh, .
curto prazo. ; tende a aumentar a divida total
2021; Santos liquida
e Nassif, 2021; q ’
Silva Junior et
al., 2022.
Alencar et
al., 2023 . o
. . Em periodo pandémico,
LPA Lucr Calculado pela razao do lucro Marcelino, .
Cro i i esperasse que empresas nao
~ LPA do exercicio sobre o niumero Rezende e - essenciais. Téo tenha altos
por Acdo § de agdes emitidas. Miyaji, 2020, ?
resultados em lucros.
Zaremba et al.,
2020.
Alencar et
al., 2023 Em periodo pandémico,
VPA Valor PP . Marcelino, esperasse que empresas
Patriménio liquido/nimero ~ e e
Patr por VPA de acdes emitidas Rezende e - nio essenciais, ndo tenha
Acéo $ § ’ Miyaji, 2020, crescimento do patrimonio
Zaremba et al., liquido.
2020.
Alencar et al.,
2023 i .
. Em periodo pandémico,
Vendas por V/A Vendas liquidas/numero de Marcelino, } esperasse que empresas nao
Acao $ acoes emitidas Rez?nde © essenciais, ndo tenha queda de
Miyaji, 2020, suas vendas.
Zaremba et al.,
2020.
Alencar et
1\21" 2(;,23 Em periodo
. arcelino, .
EBITDA EBITA/A EBITDA /numero Rezende o i pandémico, esperasse que
por Acéo $ de agdes emitidas. empresas ndo essenciais, tenha

Miyaji, 2020,
Zaremba et al.,
2020.

baixo EBITDA.

3.3 Testes estatisticos

Fonte: elaborada pelos autores da pesquisa

Para apuracgéo e andlise dos resultados foram realizados testes estatisticos tais como: estatistica descritiva para que
se possa entender as caracteristicas dos dados coletados, fornecendo assim um fundamento para técnicas inferenciais,

por meio do célculo e interpretacdo das medidas descritivas (Triola, 2021).

Utilizou-se também a correlacdo de Spearman, em razdo de os indices apresentarem classificagcdes opostas em
relacdo a crise sanitaria da COVID-19, caracterizando relagdes monoténicas (Moore et al., 2013).

Além disso, foram aplicados testes de normalidade, especificamente o teste de Shapiro-Wilk (estatistica W e p-valor)
e o teste de Jarque-Bera (estatistica JB e p-valor). Embora a amostra da pesquisa seja composta por um unico subsetor
da B3, as empresas desse grupo possuem tamanhos distintos. Assim, para verificar se ha diferencas significativas entre
as varidveis analisadas, utilizou-se o teste de Mann-Whitney, com o objetivo de comparar as medianas das empresas do
subsetor de tecidos, vestudrio e calcados (Mann & Whitney, 1947).

Com o propésito de avaliar se a distribuicdo dos dados se aproximava da normalidade estatistica, além dos testes
de Shapiro-Wilk e Jarque-Bera, foram analisados a assimetria (skewness) e o excesso de curtose das variaveis
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste trabalho, empregou-se uma abordagem multifacetada para analisar um conjunto de métricas financeiras,
utilizando estatistica descritiva, correlacdo de Spearman e o Teste Wilcoxon-Mann-Whitney e o Teste de Normalidade
Shapiro-Wilk (W e p-valor) e Jarque-Bera (estatistica JB e p-valor).

Primeiramente, a estatistica descritiva foi utilizada para resumir e descrever as caracteristicas basicas dos dados,
fornecendo uma visdo geral sobre as distribui¢des, médias, desvios padrdes, minimos e maximos das varidveis ana-
lisadas, cuja andlise preliminar é essencial para identificar padrdes gerais e admissiveis anomalias nos dados. Foram
realizados os testes de statistica descrita pré-pandemia, compreendendo o periodo de 2018 a 2019 e com a pandemia
jé instaurada, abrangendo o periodo de 2020 a 2022 . Para todos os testes aplicados nesta se¢do houve a winsorizagdo
dos dados (1% a 99%).

4.1 Estatistica Descritiva

Tabela 2 - Estatistica descritiva antes da winsorizacao

Variavel | Obs Mean Std Min 25% 50% 75% Max

Div. + JCP | 29 -148.566,655 143.681,702 -648.325,00 -234.623,00 -92.170,000 -45.425,000 6.736,000
LG 40 1,2549 0,4188 0,4000 1,0720 1,2000 1,3119 2,6712
LC 40 1,6715 0,5424 0,8000 1,3000 1,6000 1,9000 3,2905
LS 40 1,2924 0,4985 0,5000 0,9963 1,3000 1,5250 2,7009
CG 40 |1.271.620.209,82 | 1.547.555.724,55 | -158.726.000 225.560.155 | 630.234.500,00 |1.607.177.750,00 | 6.048.191.000,00
CE 40 | 4.647.346.704,25 | 4.074.971.031,96 | 569.159.945 1.262.287.0 2.898.922.000 | 7.425.878.000 | 15.543.859.000
DL 40 | 420.832.766,65 | 797.726.246,50 | -2.480.400.00 -71.531.769, | 401.538.500,00 | 935.330.250,00 | 1.684.675.000
DB 35 |1.546.669.800,00 | 1.136.464.812,34 |  1.848.000 584.431.500 1.462.987.000 | 2.033.286.000 | 4.085.296.000
LPA 40 -7.0994 40.1584 -232.9766 -0.0116 0.8014 2.2459 19.8025
VPA 39 29.2727 68.3159 -61.3178 8.4079 10.3954 24.4557 345.0899
V/A 40 35.3905 40.4823 3.2201 13.0682 19.8275 40.2542 192.8870

EBITDA/A | 38 5.6134 10.1713 -14.6876 1.8900 2.7454 5.8132 54.3557

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 3 - Estatistica descritiva ap6s winsorizacdo: pré pandemia e durante a pandemia

Mean Mean Std Min Max Max

VER LT (Antes) | (Durante) SLCHEEE) (Durante) et () (Durante) | (Antes) | (Durante)

Div. + JCP | -148.566,66 | -146.182,05 143.681,70 134.847,72 -648.325,00 | -575.399,28 6.736,00 2.963,84
LG 1,2549 1,2512 0,4188 0,4067 0,4000 0,4000 2,6712 2,5264
LC 1,6715 1,6696 0,5424 0,5324 0,8000 0,8390 3,2905 3,1772
LS 1,2924 1,2924 0,4985 0,4941 0,5000 0,5390 2,7009 2,6616

CG 1.271.620.209,8 |1.271.505.598,57|1.547.555.724,55|1.546.962.352,20| -158.726.000 -156.481.160 | 6.048.191.000 | 6.041.361.710

CE 4.647.346.704,2 |4.641.689.199,62/4.074.971.031,96|4.055.375.309,11| 569.159.945 | 614.444.449,85 | 15.543.859.000 | 15.272.274.310

DL 420.832.766.65 | 434.102.750.65 | 797.726.246.50 | 750.263.617.13 | -2.480.400.000 | -1.941.305.730 | 1.684.675.000 | 1.676.380.090
DB 1.546.669.800.00|1.547.721.080.00|1.136.464.812.34{1.134.961.713.79 1.848.000 39.101.800 4.085.296.000 | 4.084.837.000
LPA -7,0994 -5,7757 40,1584 32,4740 -232,9766 -178,5634 19,8025 18,3353
VPA 29,2727 29,1023 68,3159 63,9401 -61,3178 -37,6007 345,0899 314,7275
Ven 35,3905 34,9384 40,4823 38,7209 3,2201 3,4053 192,8870 174,6183
Ebtida/A 5,6134 5,4929 10,1713 8,6356 -14,6876 -9,2437 54,3557 44,3320

Fonte: dados da pesquisa
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Os resultados da Tabelas 2 e 3 evidenciam mudangas ocorridas no desempenho econémico-financeiro das empre-
sas do subsetor do vestudrio, tecidos e cal¢ados listadas na B3 ao longo da Pnademia do Covid-19.

Algumas variaveis foram afetadas pela winsorizacdo e apresentaram mudancas mais visiveis. O Div. + JCP ma-
ximo caiu de 6.736 para 2.963, minimo subiu de -648.325 para -575.399. Embora, durante a pandemia a média tenha
aumentado, ainda sim deve considerar o aumento do valor minimo. Essa evidéncia corrobora a literatura Nguyen et al.,
(2021) durante periodos de crise financeira pode ocorrer uma influéncia sobre a distribuicdo de dividendos e ainda na
pesquisa de Carletti et al., (2020) e Sen et al., (2020) constataram quedas significativas no lucro para empresdas do setor
do vestuario, promovendo cancelamento de bilhdes de délares em pedidos, por ser cartacterizados como atividades ndo
essenciais. Ao ter uma queda na producgéo ou venda destes produtos, ha consequentemente uma diminuicéo de receitas,
o que afeta diretamente na distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Os indices de liquidez (geral, corrente e seca) mantiveram-se relativamente estaveis, com variagdes poucos
expressivas entre os periodos. LC (liquidez corrente): maximo caiu de 3.2905 para 3.1772, minimo subiu de 0.8000 para
0.8390. LS (liquidez seca): maximo caiu de 2.7009 para 2.6616, minimo subiu de 0.5000 para 0.5390.

Apenas a varidvel Liquidez Geral (LG) apresentou mudangas minimas. Apesar de uma leve queda na liquidez geral
de 1,2549 para 1,2512; os niveis de liquidez corrente e seca se mativeram proximos, sugerindo que as empresas con-
seguiram preservar certa capacidade de pagamento no curto prazo. Este resultado est4 alinhado com Massoquetto et
al., (2022), que destacam a adapatacdo das empresas de consumo ciclico por meio do e-commerce e solucg¢des digitais,
fatores que ajudaram a sustentar a liquidez em meio a queda nas vendas presenciais.

Em relagdo aos indices referentes a Estrutura de Capital (CG, CE, DB e DL) nota-se que o capital de giro (CG) e
capital empregado (CE), apresentaram queda média no periodo pandémico, sendo CG maéximo caiu de 6.048.191,00
para 6.041.361.710, minimo subiu de -158.726.000 para -156.481.160 e o CE maximo caiu de 15.543.859.000 para
15.272.274.310, minimo subiu de 569.159.945 para 614.444.450.

A varidvel DB apresentou uma queda no valor maximo de 4.085.296.000 para 4.084.837.000, minimo subiu de
1,848,000,000 para 39,101,800. Da mesma forma, a variavel DL também demonstrou uma diminui¢do no valor méximo
de 1.684.675.000 para 1.676.380.090, minimo subiu de -2.480.400.000 para -1.941.30.730.

Os resultados obtidos sugerem que as empresas precisaram mobilizar mais recursos para financiar suas operagoes,
devido ao contexto de incerteza quanto ao futuro dos negécios, especialmente por se tratar de vendas de bens consi-
derados ndo essenciais. Avelar et al., (2022) ao analisar o desempenho econdémico-financeiro das empresas listadas na
B3, constaram um aumento dos ciclos de endividamento nos dois primeiros trimestres de 2020. Da mesma forma, a
pesquisa de Mello Junior et al. (2023) evidenciou que a pandemia de COVID-19 produziu efeitos significativos nos pri-
meiros trimestres de 2020, como o aumento da remuneracéo de capital de terceiros em razio da elevada demanda por
empréstimos e financiamentos.

Os indicadores de Rentabilidade (LPA, VPA, Ebtida/A) apresentaram diferencas marcantes entre os dois periodos.
Na varidvel LPA o méaximo caiu de 19,8025 para 18,3353 e o minimo subiu de -232.9766 para -178.5634. J4 a VPA ma-
ximo caiu de 68,3159 para 63,9401, minimo subiu de -61,3178 para -37,6007. A V/A houve uma queda no valor méximo
de 345,0899 para 314,7275 e o minimo subiu de 3;2201 para 3;4053.Por fim, a variavel Ebtida/A também sofreu uma
diminuicdo no maximo 54,3557 para 44,3320 e o minimo subiu de -14,6876 para -9,2437. Esses resultados estdo em
linha com Carletti et al., (2020), Sen et al., (2020) e Nuno (20020), que apontaram que empresas de setores nido essen-
ciais, como vestudrio e calgados, sofreram forte redugdo na rentabilidade devido as restri¢gdes de mobilidade, queda da
demanada e interrupg¢des na cadeia de suprimentos.

As vendas também apresentaram retracdo confirmando a diminui¢do da demanda por bens de consumo considera-
do ndo essenciais. Este achado reforca as analises de Moreia et al., (2023), que destacam a queda significativa na vendas
do setor em razdo da mudanca no comportamento de consumo durante a pandemia.

4.2 Testes de Normalidade

Tabela 4 - Testes de Normalidade (Shapiro-Wilk e Jarque-Bera)

Variavel n Origem Shapiro_W| Shapiro_p | JB_stat JB_p Skew K:;tcc;ssiss_
Capital Employed 40 bruto 0,8583 0,0001 6,7840 0,0336 1,0469 0,2919
Capital Employed 40 winsor_1_99 0,8578 0,0001 6,5411 0,0380 1,0293 0,2161
Capital de Giro 40 bruto 0,7819 0,0000 28,6823 0,0000 1,7615 2,8866
Capital de Giro 40 winsor_1_ 99 0,7819 0,0000 28,6200 0,0000 1,7604 2,8810
Div, + JCP 29 bruto 0,8404 0,0005 23,3610 0,0000 -1,6755 3.8789
Div. + JCP 29 winsor_1_99 0,8677 0,0018 11,0480 0,0040 -1,3518 2,1615
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.. . . . Kurtosi
Variavel n Origem Shapiro_W| Shapiro_p | JB_stat JB_p Skew :x:::ssss_

Divida Total Bruta | 35 bruto 0,9173 0,0120 3,3713 0,1853 0,7887 -0,0236
Divida Total Bruta | 35 | winsor 1_99 0,9154 0,0106 3,4173 0,1811 0,7942 -0,0214
S 40 bruto 0,9216 0,0087 19,8751 0,0000 -1,1183 3,2380
Liquida

DA i 40 | winsor_1_99 0,9536 0,1007 4,6562 0,0975 -0,6843 1,3373
Liquida

SIELUIPE o 38 bruto 0,6284 0,0000 315,0918 0,0000 3,1960 14,7231
Acdo $

i?;ZgA por 38 | winsor 1 99 0,6728 0,0000 202,8416 0,0000 2,9332 11,4198
LC 40 bruto 0,9366 0,0265 7,8985 0,0193 1,0185 1,2441
LC 40 | winsor_1_99 0,9383 0,0303 6,3726 0,0413 0,9550 0,9267
LPA 40 bruto 0,3364 0,0000 1109,3112 | 0,0000 -5,0516 27,3445
LPA 40 | winsor 1 99 0,3577 0,0000 762,9686 0,0000 -4,4757 22,3444
LS 40 bruto 0,9457 0,0539 5,0920 0,0781 0,8001 1,1106
LS 40 | winsor 1 99 0,9438 0,0463 4,7529 0,0929 0,7863 1,0194
Liquidez Geral 40 bruto 0,8961 0,0015 20,0158 0,0000 1,1041 3,2801
Liquidez Geral 40 | winsor_1_99 0,9086 0,0034 12,7578 0,0017 0,9187 2,5868
VPA 39 bruto 0,4533 0,0000 373,4193 0,0000 3,8087 15,3185
VPA 39 | winsor 1 99 0,4448 0,0000 355,1842 0,0000 3,8267 14,8057
Vendas por Agio $ | 40 bruto 0,7014 0,0000 80,2249 0,0000 2,3881 6,0780
Vendaspor Acio$ | 40 | winsor 1 99 0,7169 0,0000 57,8923 0,0000 2,2046 48195

Fonte: dados da pesquisa

Figura 1 — Graficos da Pesquisa

Fonte: dados da pesquisa
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Apés a aplicacdo dos testes de normalidade, os resultados apresentaram ops seguintes dados: as varidveis CG e CE
ambos os testes indicam rejeicdo da normalidade (p < 0,05), tanto nos dados brutos quanto nos winsorizados. A winsori-
zacao reduziu discretamente a estatistica JB, mas néo foi suficiente para normalizar a distribuicdo. Os valores de skewness
ficaram proximos de 1, indicando assimetria moderada.

Em relagdo a variavel Dividendos + JCP, houve melhora significativa apds a winsorizagéo. O p-valor do JB passou
de 0,0000 (bruto) para 0,0040 (winsor), mostrando reducéo da assimetria negativa. A distribui¢do, entretanto, ainda ndo
atende plenamente aos critérios de normalidade.

As variaveis DL e DB apresentaram ganhos ap6s winsorizagéo, principalmente na Divida Total Liquida, cujo
p-valor no Shapiro subiu para 0,1007 e o JB para 0,0975 (valores mais proximos de néo rejeitar HO de normalidade).
Apesar disso, a normalidade ainda ndo pode ser afirmada com 95% de confianca.

A variavel LPA permaneceu altamente nédo normal, com p < 0,001 em ambos os testes, mesmo apos winsorizagao.
A curtose elevada (> 20) indica caudas pesadas, sugerindo necessidade de tratamento adicional ou uso de métodos
robustos. Enquanto, VPA, V/A e Ebtida/A continuaram ndo normais mesmo apés winsorizacdo, embora tenha havido
reducéo da curtose e da estatistica JB. Por exemplo, EBITDA por Agdo apresentou queda do JB de 315,9 (bruto) para
202,8 (winsor), mas o p-valor segue < 0,01.

Os indices de Liquidez (Geral, Corrente e Seca) foram as varidveis que mais se aproximaram da normalidade apds
winsorizacdo. A LG, por exemplo, passou de p = 0,0015 (bruto) para p = 0,0340 (winsor), ficando marginalmente nédo
significativa a 5%, mas aceitavel em niveis de 10%. Isso sugere que a winsorizagéo foi eficaz especialmente em indica-
dores de liquidez.

A winsorizagéo reduziu a assimetria e a curtose de varias variaveis, especialmente em indicadores de liquidez e di-
vida, trazendo os dados para distribui¢es mais proximas da normalidade. Entretanto, variaveis como LPA, VPA, Vendas
por Acédo e EBITDA por Acdo permanecem fortemente ndo normais. Diante disso, a utilizacdo de métodos robustos a
violagdes da normalidade (como regressdes com erros robustos, MQG, ou estimadores ndo-paramétricos) sera necessa-
ria nas analises econométricas posteriores.

4.3 Testes de Diferencas entre Periodos
A seguir, é apresentado a Tabela 5 com o Teste de Wilcoxon Mann-Whitney, com resultados das diferencas entre os
periodos de 2018-2019 (pré COVID-19) e 2020-2022 (durante a pandemia da COVID-19), com resultados das variaveis

que foram afetadas pela pandemia do Novo Corona Virus.

Tabela 5 - Teste de Diferencas Mann-Whitney

Variavel n_pre Mediana_Pre n_pos Mediana_Pos 0) P
Div. + JCP 14 -92,280,5000 15 -92,170,0000 124 0,4194
LG 16 1,2500 24 1,2000 214 0,5500
LC 16 1,4500 24 1,6000 166,5 0,4893
LS 16 1,2500 24 1,3000 184,5 0,8464
CG 16 551,059,000,0000 24 882,817,500,0000 148 0,2298
CE 16 2,655,980,500,00 24 3,030,261,500,00 131 0,0949*
DL 16 437,147,500,0000 24 396,290,500,0000 191 0,9890
DB 14 1,296,763,500,00 21 1,462,987,000,00 105 0,1623
LPA 16 1,2523 24 0,5251 251 0,1063
VPA 15 10,4659 24 10,2331 185 0,8966
V/A 16 19,8275 24 18,7355 210 0,6290
Ebita/A 14 4,4766 24 1,9266 255 0,0089***

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: * represental0% de significancia, ** representa 5% de significancia e *** representa 1% de significancia.

A andlise dos resultados revela que a pandemia de Covid-19 teve um impacto significativo em aspectos especificos
da performance financeira das empresas do subsetor de vestudrio, tecido e calgados da B3, especialmente na lucrativida-
de operacional e na estrutura de capital empregado. Estes achados estdo em consonancia com a literatura existente, que
documenta os desafios e adaptagdes enfrentados pelas empresas durante o periodo pandémico.
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Para anélise do teste de diferencas de médias considerando os anos pré-Covid (2018-2019) e durante a pandemia
da Covid-19 (2020 até 2022), constatou-se que a unicas variavel estatisticamente significantivas, ou seja, impactadas
pela a crise sanitdria, foi a variavel Ebitda por Ac¢do ao nivel de 1% de significancia, sugerindo um impacto substancial
da pandemia na lucratividade operacional das empresas. Este resultado corrobora com a literatura que destaca a queda
acentuada na rentabilidade operacional das empresas durante a pandemia, refletindo desafios operacionais significati-
vos. Carletti et al., (2020), Coibion et al., (2020), Sen et al., (2020) e Nuno (2020) documentaram que as restri¢des impos-
tas pela pandemia induziram a uma diminuic¢do significativa nos gastos agregados, especialmente em categorias como
vestudrio, impactando diretamente a lucratividade das empresas do setor.

A variavel Capital Empregado (CE) foi significativa ao nivel de 10%, refletindo fatores como a mudancas nos ativos
fixos, capital de giro, estrutura de divida e estratégias operacionais, que podem ter contribuido para essa variagéo.

A literatura revela o alinhamento com os resultados do presente estudo. Os autores Mello Junior et al., (2023)
indicam que mudancas nos ativos fixos, capital de giro e estrutura de divida foram que contribuiram para esta variagdo
e Coibion et al., (2020) destacam a queda acentuada na rentabilidade operacional das empresas durante a pandemia,
refletindo desafios operacionais significativos.

Mello Junior et al. (2023) avaliaram o impacto da pandemia da Covid-19 no Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil.
Para avaliar esse impacto, a pesquisa utilizou dados da Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA) de diversas empresas
listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), entre os trimestres de 2018 e o primeiro trimestre de 2021. Os principais resultados
mostraram que a pandemia teve efeitos significativos nos primeiros trimestres de 2020, especialmente no aumento da
Remuneracéo de Capitais Terceiros, devido a obten¢do de empréstimos e financiamentos e na diminui¢do da Remune-
racdo de Capital Proprio, causada pela queda no faturamento das empresas e pela suspensdo ou reducédo do pagamento
de dividendos aos acionistas.

4.4 Correlacao de Spearman
Abaixo segue a Tabela 6 com a anélise da Correlacdo dos dados, usando o teste estatistisco de Spearman.

Tabela 6 - Correlacdo de Spearman

divjcp Ig Lc Is Incg | Ince Indl | Indb Ipa vpa va | ebitdaa

divjep | 1,0000

1g -0,0332  1,0000

Ic 0,0326 0,3215 1,0000

Is -0,0713 0,2008 0,7377  1,0000

In_cg |-0,5429 -0,0774 0,2138 0,4092 1,0000

In_ce |-0,4357 -0,0055 0,2754 0,3051 0,9179  1,0000

In_dl |-0,1786 10,3335 0,337 0,3946  0,5571  0,5429  1,0000

In_db |-0,5286 0,0442 0,029 0,325 0,8036 0,5571 0,5571  1,0000

Ipa -0,6488 -0,1955 -0,2421 -0,2231 -0,1144 -0,1841 -0,0608 -0,0822 1,0000

vpa |0,3821 0,2764 -0,0688 -0,0384 -0,2293 -0,4036 0,0786 -0,231  -0,1269 1,0000

v/a |0,2429 0,0147 -0,3026 -0,0311 -0,375 -0,5964 0,0071 -0,2036 0,2002 0,8036 1,0000

Ebitda/a| -0,0608 0,0609 -0,5255 -0,2379 -0,347 -0,5742 0,0197 -0,1556 0,4718 0,4991 0,8426  1,0000

Fonte: dados da pesquisa

A correlacédo da variavel In_CG de -0,5429 sugere que empresas que pagam mais dividendos e juros sobre capital
préprio tem uma tendéncia a ter menor capital de giro. Isso pode indicar que essas empresas estdo retornando uma porciao
significativa de seu capital operacional aos acionistas, Inclusive a correlagdo da varidvel In_CE com a de Divjcp também
foi negativa no valor de -0,437 que pode ser resultado de politicas de dividendos agressivas que reduzem os recursos dis-
poniveis para reinvestimento. Este resultado corrobora com os estudos de Futema et al., (2009) e El Ammari (2021) que
destacam que a distribui¢do elevada de dividendos reduz recursos disponiveis para reivestimento e capital operacional.

As variaveis das dividas, tanto liquida quanto a bruta também apresentaram uma correlacdo negativa com a varia-
vel de dividendos e juros sobre capital proprio, cujo valor da In_DB foi de -0,5286, sendo mais significativa que a liquida,
sugerindo que empresas que distribuem mais dividendos podem estar evitando o acimulo de divida bruta, possivelmente
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devido a instabilidade econémica causada pela crise sanitaria da Covid-19. Ding et al., (2020) e Li et al., (2020), observaram
que empresas evitam elevar endividamento em periodos de instabilidade, preservando o caixa ao reduzir dividendos.

A correlacdo de 0,0442 indica uma relacdo muito fraca entre a divida bruta e a liquidez geral, sugerindo que a
quantidade de divida bruta que uma empresa possui ndo tem um impacto significativo sobre sua capacidade de cobrir
seus passivos totais com seus ativos totais. Assim como a correlagdo da liquidez corrente com a divida bruta de 0,0290;
também foi muito fraca, sugere que a divida bruta tem pouca ou nenhuma relagdo com a capacidade da empresa de
pagar suas obrigac¢des de curto prazo com seus ativos circulantes.

Todavia, a correlagdo de 0,3325 é mais significativa, indicando uma relagdo moderada entre a divida bruta e a
liquidez seca. Isso pode sugerir que empresas com maior divida bruta tém uma dependéncia ligeiramente maior em
ativos circulantes liquidos (excluindo estoques) para cobrir suas obrigacdes de longo prazo, pois, com a pandemia do
COVID-19, diversas empresas foram impactadas pelo acumulo de estoques devido & queda nas vendas, especialmente
bens de consumo considerados “nédo essesnciais”, como o subsetor de calgados e vestuario, como descrevem Nuno
(2020), Coibion et al., (2020) e Sen et al., (2020).

O resultado obtido acima corrobora com o estudo de Botta e Fonseca (2023), que apontou uma redugéo nos indica-
dores de liquidez impactado pela pandemia do Covid-19 em empresas do setor calcadista listadas na B3 entre os anos de
2019 e 2021. Em relagdo a divida liquida obsderva-se uma relagdo moderada com todas as medidas de liquidez, sendo
mais forte com a liquidez seca. Isso indica que empresas com maior divida liquida tendem a manter uma boa cobertura
de passivos totais e obriga¢des de curto prazo com seus ativos, especialmente ativos liquidos.

Ao analisar a correlagdo dos indices multiplos constatou-se uma correlagdo negativa da varidvel LPA com a Divjcp
de -0.6488, indicando que empresas que pagam mais dividendos tendem a ter menor lucro por acéo. Isso pode ser por-
que os lucros estdo sendo distribuidos aos acionistas em vez de serem reinvestidos na empresa. Enquanto, a correlagdo
de 0,3821 sugere que empresas com maior valor patrimonial por acdo tendem a pagar mais dividendos.

A correlacdo de -0,0608 indica uma relagdo muito fraca entre o EBITDA por agéo e os pagamentos de dividendos,
ou seja, a lucratividade operacional (medida pelo EBITDA) ndo é um determinante significativo para os pagamentos de
dividendos. Kriger et al. (2021) discorrem que lucros menores resultaram em cortes nos dividendos durante a pandemia.

A andlise das correlacdes revela que os pagamentos de dividendos e juros sobre capital proprio (divjcp) tém uma
relacdo complexa com outras métricas financeiras. Em particular, destaca-se a relacdo negativa com o capital de giro,
o capital das empresas e o lucro por agéo, sugerindo que politicas agressivas de dividendos e até recessdo econémica,
como foi o caso da crise sanitaria da COVID-19, podem reduzir a capacidade de reinvestimento e o lucro retido.

Por outro lado, a correlagdo positiva com o valor patrimonial por a¢do indica que empresas financeiramente mais soli-
das estdo em melhores condic¢des de distribuir dividendos. Como destacam Acharya e Steffen (2020), que analisaram o im-
pacto da pandemia de COVID-19 nas decisdes de gestdo de caixa das empresas nos Estados Unidos, empresas mais solidas,
ou seja, classificadas como de alta qualidade, aumentaram suas reservas de caixa durante a crise causada pelo Covid-19.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito da pandemia do Covid-19 com relagéo a distribuig¢éo de dividendos
e juros sobre capital préprio (JCP) nas empresas listadas na B3 do subsetor de tecidos, calcados e vestudrio. A pandemia
do COVID-19 impactou o mundo provocando mudancas inclusive nas preferéncias e comportamentos dos consumido-
res, principalmente ao que se refere & demanda por produtos considerados ndo essenciais como vestuario e acessoérios.
De maneira geral, as empresas reportaram diversos efeitos da pandemia sobre suas operac¢des, sobretudo a incerteza nas
previsdes, a queda da demanda e a inadimpléncia (Avelar et al., 2020; Moreira et al. 2020).

Diversas pesquisas, apontaram uma redugéo de rentabilidade, liquidez, dificuldades financeiras para cobrir dividas
em empresas do setor calcadista, perdas de estoques, remuneracgédo de capital de terceiros, por suspensées na produgdo
de produtos afetando os setores de tecido, calgcados e vestuario (Carletti et al. 2020; Demirgiic-Kunt et al., 2020; Li et al.,
2020; Nuno, 2020; Sen et al., 2020).

O estudo teve como objetivo analisar o efeito da pandemia de COVID-19 nos indices contébeis-financeiros e na
distribui¢do de dividendos e juros sobre capital proprio (JCP) das empresas do subsetor de vestuario, tecidos e calcados
listadas na B3.Por meio de testes estatisticos foi possivel identificar as principais mudancas e adaptagdes dessas empre-
sas durante o periodo pandémico.

Os resultados indicaram que a pandemia teve um efeito substancial na lucratividade operacional das empresas,
refletido na significativa queda do EBITDA por Ac¢do. Observou-se também uma reducéo na distribuicdo de dividendos
e JCP, evidenciando uma estratégia de retengédo de lucros para manter o capital de giro e garantir a sobrevivéncia das
operacgdes durante a crise. As variaveis de liquidez apresentaram estabilidade, sugerindo que as empresas conseguiram
manter um equilibrio financeiro, possivelmente através de créditos emergenciais e adaptagédo ao e-commerce.

Com relacédo a andlise de correlacédo revelou-se relagdes negativas significativas entre a distribuicdo de dividendos
e o capital de giro, capital empregado e lucro por acéo, indicando que politicas agressivas de dividendos reduziram os
recursos disponiveis para reinvestimento. Por outro lado, a adaptacgédo estratégica, especialmente com a adogéo do co-
mércio eletrénico e solugdes de entrega que estas empresas provavelmente desenvolveram, mostrou-se crucial para a
manutencédo da liquidez e estabilidade operacional, como foi destacado pela literatura Santos e Nassif (2021).
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Este estudo contribui para a literatura ao prover evidéncias empiricas sobre como a pandemia afetou especifica-
mente o subsetor de vestudrio, tecidos e cal¢ados, destacando a seriedade de politicas de gestdo financeira prudentes e
estratégias de adaptacdo em tempos de crise. Para a pratica contdbil e financeira, os achados ressaltam a relevancia de
manter a liquidez e de investir em inovacéo e flexibilidade operacional para enfrentar adversidades econdémicas.

O estudo tem como limita¢des o fato de a andlise ser restrita a um unico subsetor e empresas listadas na B3, o
que pode limitar a generaliza¢do dos resultados para outros setores e mercados. Pesquisas futuras poderiam expandir
o0 escopo para incluir diferentes setores e paises, além de explorar o impacto de politicas governamentais especificas e
iniciativas de suporte financeiro adotadas durante a pandemia.

A pandemia de COVID-19 apresentou desafios para as empresas do subsetor de vestudrio, tecido e cal¢cados, mas
também destacou a importancia da resiliéncia e da adaptacdo estratégica. As licdes aprendidas durante este periodo
serdo valiosas para fortalecer a gestdo financeira e operacional em futuros cenarios de crise, promovendo uma maior
sustentabilidade e competitividade das empresas em tempos de incerteza.

Assim, este estudo ndo apenas contribui para o entendimento dos efeitos econémicos da pandemia, mas também
oferece uma base solida para a formulacdo de politicas e estratégias empresariais que visem a resiliéncia e a adaptagdo
continua em um mundo cada vez mais dindmico e imprevisivel.
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