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Resumo

No inicio do ano de 2020 houve o surto da pandemia da covid-19, tratando-se de uma
infeccdo respiratoria altamente contagiosa, sendo recomendados o distanciamento social e a
constante higienizacéo para reprimir a disseminacdo do virus causador da doenga. Frente a isso, 0
objetivo desta pesquisa é analisar os impactos da pandemia da covid-19 nos indicadores
econdémico-financeiro das empresas do setor de produtos de higiene e limpeza listadas na B3,
considerando serem produtos essenciais para enfretamento da pandemia. O estudo possui
abordagem quali-quantitativa, de natureza descritiva e procedimentos documentais. Através da
analise dos indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade das empresas Bombril
S.A. e da Natura Cosméticos S.A., dos periodos do primeiro trimestre de 2019 ao mesmo periodo
de 2020, verificou-se que, de maneira geral, a pandemia refletiu positivamente nos relatérios
financeiros de ambas as empresas, de modo que houve aumento consideravel da receita liquida de
vendas com a maximizacdo da producdo e vendas de itens essenciais no presente momento como
alcool em gel, sabonetes e higienizadores. Além disso, as empresas apontam capacidade de
cumprir seus compromissos, mas, tém utilizado fonte de capital de terceiros para maximizar
liquidez. As companhias ainda demonstram preocupacfes e medidas para que impactos da
pandemia afetem diretamente seus desempenhos financeiros e operacionais.

Palavras-chave: ~COVID-19; INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS;
PRODUTOS DE HIGIENE; PRODUTOS DE LIMPEZA.

Linha Tematica: Contabilidade financeira
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1 Introdugéo

Em marco de 2020, a World Health Organization (Organizacdo Mundial da Satde, OMS)
declarou o inicio da pandemia de covid-19 (WHO, 2020). A doenca, ocasionada pelo virus
SARS-CoV-2, trata-se de uma sindrome respiratéria aguda grave, causando infec¢oes
respiratorias (Macedo, Ornellas & Bomfim, 2020). Frente ao seu elevado grau de contagio, bem
como seu grande nimero de mortes, em &mbito mundial, a OMS recomendou fortemente o
isolamento social para reprimir a disseminacdo do virus, o que inclui ainda, consequentes
impactos econdmicos devido as estratégias para reprimir a doenga (Mucelin & D’Aquino, 2020).

Segundo Gama Neto (2020), é dificil estimar os impactos de uma pandemia sobre a
economia, Vvisto que ndo sdo restritos a questdo sanitaria, mas também tem consequéncias
relevantes para a politica, meio ambiente e relacdes sociais.

Devido ao aumento de grau de incerteza causada pelo potencial pandémico da covid-19,
a economia mundial, ndo excluindo a brasileira, esta passando por um momento de desaceleragédo
das atividades econdmicas e financeiras (Bacen, 2020).

Por outro lado, Rezende, Marcelino & Miyaji (2020) afirmam que o advento da covid-19
no Brasil, trouxe uma série de reflexos sobre os setores produtivos da economia. Para os autores,
a incerteza quanto ao futuro causada pelas circunstancias de isolamento social, fizeram com que
as pessoas repensassem a forma de consumir, gerando impactos nas vendas e no faturamento das
empresas.

A limitacdo de oferta de produtos e servi¢os ocasionadas por essa pandemia, conduziu 0s
agentes sociais e econdémicos a modificarem seus comportamentos de consumo. Diante de
situacbes que atentam contra a vida como no caso da doenga, os individuos, principais agentes
econémicos na situacdo atual, inclinam-se a terem comportamentos divergentes ao habituado,
onde passam a buscar maiores demandas de produtos que causam sensacao de seguranca frente
ao problema enfrentado. Produtos de higiene e limpeza, alimentos ou quaisquer outros, séo
exemplos de produtos que permitem a ter a sensacdo de seguranca e protecdo a vida (Rezende,
Marcelino & Miyaji, 2020).

Em consonancia ao exposto, em 28 de abril de 2020 foi publicado o decreto n° 10.329,
que altera o decreto n® 10.282 de 20 de margo de 2020 e regulamenta a Lei n° 13.979, de 6 de
fevereiro de 2020, definiu os servicos publicos e as atividades essenciais nessa época de
pandemia no Brasil. Dentre as atividades apontadas no decreto como essenciais estdo a producéo,
distribuicdo, comercializacdo e entrega de produtos de salde, higiene, limpeza, alimentos,
bebidas e materiais de construcdo, realizadas de forma presencial ou por meio do comércio
eletronico.

Considerando que as empresas tém percebido impactos em suas atividades de venda e no
faturamento afetando seus resultados financeiros, uma analise das demonstragdes contabeis pode
facilitar a compreensdo dos perfis econdmico, financeiro, patrimonial e de desempenho
operacional através de indicadores extraidos de seus proprios relatérios financeiros, fornecendo
informacdes necessarias e relevantes para seus usuarios (Ferrari, 2009).

Tendo em vista que a pandemia de covid-19 trara impactos econémicos significativos em
diversos setores de atuacdo, e que os produtos de higiene e limpeza sdo considerados itens
essenciais para prevencdo da contaminagdo da doenca, além de que analise de demonstracoes
contabeis na tomada de decisdo devem ser consideradas devido as oscilagbes no mercado de
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acOes, esse estudo traz a seguinte problematica de pesquisa: quais os reflexos nos indicadores
econémico-financeiros das empresas dos setores de produtos de higiene e limpeza listadas na
frente a pandemia da Covid-19?

Frente a contextualizacdo tratada anteriormente, bem como a problematica de pesquisa, 0
objetivo deste estudo visa analisar os impactos da pandemia da covid-19 nos indicadores
econémico-financeiro das empresas do setor de produtos de higiene e limpeza listadas na B3,
considerando serem produtos essenciais para enfretamento da pandemia da covid-19.

Diante do exposto, esse estudo justifica-se na importancia de analisar os indicadores
financeiros das empresas dos setores apontados, visto que poderdo ter reflexos positivos,
considerando que uma das medidas de prevencdo contra a covid-19 recomendadas pelo
Ministério da Saude (2020) é a higienizacdo pessoal e limpeza de superficies e, dessa forma, a
populacdo passou a consumir esses produtos com maior frequéncia. Além disso, a analise das
demonstracdes contabeis possibilita discussdes importantes das provaveis tendéncias econémico-
financeiras, possibilitando a investigacdo de provaveis impactos em suas operagdes financeiras
além de contribuir para a producéo cientifica acerca deste tema.

Este estudo esta organizado em cinco secdes. A primeira secdo € composta desta
introducdo, a segunda apresenta a fundamentacdo tedrica, na terceira secdo encontram-se 0sS
aspectos metodologicos, a quarta secdo tera os resultados do estudo e na quinta secdo as
consideracdes finais.

2 Revisao da Literatura

Esta secdo apresenta aspectos sobre impactos nos segmentos de higiene e limpeza e
acerca da analise das demonstracfes contabeis, correlacionado com o objeto deste estudo.

2.1 Impactos nos segmentos de produtos de limpeza e higiene pessoal no Brasil e no mundo.

A pandemia do novo coronavirus (covid-19) vem impactando o mercado de consumo
mundial, fazendo com que os consumidores alterassem habitos devido as incertezas diante das
circunstancias atuais (Sebrae, 2020).

Frente a situagbes que atentam contra a vida, 0s consumidores tendem a ter
comportamentos diferentes do habituado, demandando produtos que dao a sensacdo de seguranca
diante do problema enfrentado (Rezende, Marcelino & Miyaji, 2020).

Uma pesquisa realizada pela Nielsen (2020) aponta a existéncia de seis etapas do
comportamento do consumidor, que estdo relacionadas a eventos da Covid-19, sdo elas: compras
proativas para a saude; gestdo de saude reativa; preparacdo da despensa; preparacao para a vida
em distanciamento social; vida restrita e vivendo uma nova normalidade.

Diante disso, fica evidente que o aumento do consumo de produtos de manutencdo geral
da saude e do bem-estar, e produtos essenciais para a contencdo do virus, estdo ligadas
diretamente com o crescente numero de casos da covid-19 em cada etapa (Nielsen, 2020). Nesse
sentido, a Tabela 1 demonstra os reflexos no consumo de produtos de limpeza e higiene pessoal
no Brasil e no mundo.
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Tabela 1 — Impactos no consumo de produtos de limpeza e higiene pessoal no mundo

Pais Reflexos no Consumo
Houve variacdo positiva ap6s a aparicdo do primeiro caso da covid-19, nas categorias:
Brasil antisséptico para maos (+ 623%), alcool (+85%), limpeza geral (+ 58%) e sabdo liquido
(+33%), em relacdo ao periodo anterior ao primeiro caso da doenca.
Italia Aumento de 15% na categoria de higiene pessoal.

Estados Unidos (USA) Aumento da demanda por produtos de prevencao e efeito sobre a salde.

Crescimento nas categorias: alcool gel (+166%) e os produtos de limpeza aumentaram 15%

Canada . S o
por meio do comércio eletrdnico.

Antes de uma possivel crise, a populacdo antecipou suas compras, gerando um grande

Paises Baixos crescimento nas vendas de sabonete (+202%) e lencos faciais (+83%).

Com o alerta sobre a covid-19, uma das categorias que foram mais beneficiadas foram:

Coréia sabonete para as méos (+229%) e limpadores de superficies (+32%).

Singapura O segmento de cuidado pessoal teve um aumento de 16% e a limpeza doméstica em 21%.

Grande parte dos consumidores estdo preocupados com o virus, aumentando em 45% a

Vietna compra de sabonetes e 35% a compra de lencos faciais.
Até o dia 1 de marco de 2020, ndo havia nenhum caso confirmado da doencga, no entanto,
Coldmbia houve um grande aumento de consumo de sabonetes (+35%), lengos faciais (+32%),
limpadores liquidos (+31%) e detergentes (+28%).
Chile Ap0s a noticia da covid-19, as vendas de alcool gel aumentaram 29% e de mascaras, 854%.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Nielsen (2020).

Em consonéncia ao exposto, o estudo realizado pela Euromonitor (2020) apontou que
durante o més de abril de 2020, houve um aumento no consumo no e-commerce por brasileiros de
produtos de higiene e de produtos que elevam a imunidade do organismo, oferecendo maior
resisténcia ao corpo humano.

No Brasil, o preco médio do sabdao aumentou 21%, no entanto, a pesquisa expde que esse
nimero ndo € preocupante e que o estoque brasileiro se manteve constante nesse periodo. Ja no
Meéxico, o preco do sabdo elevou-se para 117%, contra 792% no valor de lengos umedecidos
vendidos nos Estados Unidos (Euromonitor, 2020).

Devido a problemética recente, notou-se baixo nivel de estudos, até o momento,
relacionados aos impactos econdmicos e financeiros da covid-19 nos diversos segmentos,
inclusive daqueles de produtos de limpeza e higiene pessoal. Por se tratar de uma tematica
relativamente nova, os reflexos causados pela pandemia serdo melhor percebidos posteriormente,
permitindo analises mais complexas acerca do assunto.

2.2 Andlise das demonstracdes e os indicadores econdmico-financeiros

A analise das demonstracfes contabeis é uma técnica que objetiva comparar e interpretar,
indicadores e outros elementos extraidos dos relatorios financeiros das entidades, visando
fornecer aos usuarios uma compreensdo do perfil financeiro, econdmico e patrimonial das
empresas, além do desempenho operacional das atividades (Ferrari, 2009).

Segundo Ribeiro (2018), as analises das demonstracdes podem ser divididas entre analise
financeira, que permite a interpretacdo da situacdo financeira da entidade, capacidade de
solvéncia e grau de liquidez; e econdmica, que possibilita a compreensdo das variacGes do
patriménio e da riqueza gerada por sua movimentagao.

A utilizacdo de indicadores para analise das demonstracbes contdbeis consiste no
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confronto entre as contas patrimoniais e de resultado, estabelecendo uma relacdo l6gica que
permita a mensuracgdo das circunstancias econdémico-financeiras de uma entidade (Oliveira, Silva,
Zuccari & Rios, 2010). Nesse sentido, A Tabela 2 apresenta uma breve definicdo dos objetivos

dos indicadores econémico-financeiros, que serdo analisados posteriormente neste estudo.

Tabela 2 — Principais finalidades dos indicadores econémico-financeiros

Indicadores Objetivos

Apresentam a finalidade de medir a capacidade de uma empresa cumprir com as

Indicadores de Liquidez S )
suas obrigacdes passivas.

Fornecem elementos que determinam o grau de comprometimento financeiro
gue uma organizagdo possui diante de seus fornecedores e investidores
verificando a capacidade de cumprir com seus compromissos.

Indicadores de Estrutura de
Capital

Indicadores de Rentabilidade  Tem como objetivo analisar os retornos obtidos por uma empresa.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Assaf Neto & Lima (2014).

Diante da contextualizacdo, ressalta-se que é possivel evidenciar a situacdo econémico-
financeira de toda e qualquer organizacdo, utilizando-se dos indices financeiros e econémicos. A
interpretacdo dos indicadores permite que os stakeholders avaliem a situacdo da organizacao e
acompanhem o desempenho da empresa, fornecendo suporte para tomada de decisGes futuras,
visando a minimizacéo de riscos e ao objetivo desejado pela entidade (Oliveira et al, 2010).

3 Aspectos metodologicos

A presente pesquisa possui abordagem quali-quantitativa e se caracteriza quanto ao
objetivo como descritiva, pois segundo Gil (2014), descrevem caracteristicas de determinada
populacdo. No que se refere aos procedimentos de coleta e analise dos dados, o estudo define-se
como documental com fonte de dados secundarios, considerando que foram coletados os
indicadores econémico-financeiros de liquidez, estrutura de capital e de rentabilidade, através da
plataforma Economatica®, em que os resultados seréo analisados pautados nas notas explicativas
divulgadas nas demonstracGes contabeis das empresas pesquisadas.

Devido a recomendacdo da OMS de isolamento social para que a pandemia da covid-19
fosse contida (Gayer, 2020), varias pessoas se viram em ambiente domiciliar tomando as devidas
precaucdes. Desse modo, o consumo das familias estd nesse momento, concentrado em bens de
primeira necessidade como alimentacdo e saude (Teixeira, Poltronieri Bifi, Pinto & Bandeira,
2020). No Brasil, o Decreto n° 10.329 (2020) em seu artigo 3° inciso XIl aponta que a
“producao, distribui¢do, comercializacdo e entrega, realizadas presencialmente ou por meio do
comércio eletrénico, de produtos de salde, higiene, limpeza, alimentos, bebidas e materiais de
construcdo”, sdo itens considerados essenciais nesse momento de pandemia. Dessa forma, apenas
0s estabelecimentos comerciais que atuam com essas atividades terdo prioridade para se
manterem em funcionamento.

Considerando que os produtos de higiene e limpeza sdo primordiais para cuidados na
higienizacédo e de prote¢do quanto a contaminacdo pela covid-19, evitando o contagio da doenca,
a definicdo da amostra justifica-se na importancia de serem empresas que atuam na fabricacao de
produtos essenciais da necessidade humana no presente momento (Gayer, 2020; Teixeira et al,
2020).

A populacdo da pesquisa compreende-se de trés companhias pertencentes aos setores de
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produtos de limpeza e de uso pessoal, listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). No entanto, uma
empresa (Natura &Co Holding S.A.) trata-se de uma gestora de participacdes societarias em
sociedades que desenvolvem suas atividades principais no ramo de beleza e, portanto, ndo serad
considerada na amostra final.

Com o propésito de solucionar o problema de pesquisa apresentado, sera analisado 0s
reflexos nos indicadores econémico-financeiros das empresas dos setores de produto de higiene e
limpeza listadas na B3, frente a pandemia da covid-19, sendo as seguintes: Natura Cosméticos
S.A. e Bombril S.A., respectivamente, no periodo compreendido entre o 1° trimestre de 2019
(1TR19) até o 1° trimestre de 2020 (1TR20), visto que neste intervalo de um ano sera possivel
observar uma tendéncia dos indicadores econémico-financeiros em periodo anterior e durante a
pandemia vivenciada atualmente, analisados trimestralmente.

No que tange aos dados, serdo coletados os seguintes indicadores econémico-financeiros

buscados na plataforma Economatica® para analise posterior sdo apresentados na Tabela 3:

Tabela 3 — Indicadores da Economatica®

Indicadores de Liquidez

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /(Passivo Circulante + Passivo Nao

Geral Circulante)
Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante
Seca (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante

Capital de giro

Ativo Circulante — Passivo Circulante

Indicadores de Estrutura de Capital

Divida total bruta

Total empréstimos e financiamentos a Curto Prazo + Total empréstimos e
financiamentos a Longo Prazo

Divida bruta/Ativo total (Divida Total Bruta / Ativo Total) x 100
Divida bruta/Patriménio Divida Total Bruta / (Patriménio Liquido + Participacdo Acionistas Minoritarios) x
liquido 100

Divida bruta/EBITDA

Divida Total Bruta/ EBITDA

Investimentos/Patrimoénio

(Investimentos em subsididrias e outros / Patriménio Liquido + Participagdo

liquido Acionistas Minaritarios) x 100
Indicadores de Rentabilidade
EBITDA Lucro antes de juros e impostos (EBIT) + Depreciacdo, amortizacdo e exaustdo
Giro do ativo Receita Liquida Operacional / Ativo Total

Giro do Patrimdnio liquido

Receita Liquida Operacional / (Patriménio Liquido + Participacdo Acionistas
Minoritarios)

Margem bruta

(Lucro Bruto / Receita Liquida Operacional) x 100

Margem EBITDA

(EBITDA / Receita Liquida Operacional) x 100

ROA Rentabilidade do
ativo

(Lucro Liquido + Participa¢do Acionistas Minoritarios) / Ativo Total x 100

ROE Rentabilidade do
patrimdnio liguido

(Lucro Liquido + Participacdo Acionistas Minoritérios) / (Patriménio Liquido +
Participacdo Acionistas Minoritarios) x 100

ROIC Retorno sobre o
capital investido

(1-imposto de renda/100) x (Lucro antes de juros e impostos/capital investido) x 100

Capital investido

Ativo Total — Passivo Circulante + Total empréstimos e financiamentos a Curto Prazo

— Disponivel e Investimentos a Curto Prazo — Aplicagdes Financeiras a Curto Prazo

Fonte: Elaborado com base na Economatica®.

Ressalta-se que além da analise dos indicadores de liquidez, estrutura de capital e de
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rentabilidade, também foram investigadas as notas explicativas, com o objetivo de verificar se as

empresas mencionam informacdes relacionadas a pandemia da covid-19 em seus relatorios.

4 Analise dos resultados

Na presente secdo serdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa, cujos
apontamentos estéo segregados por indicadores em subsecdes.

4.1 Indicadores de liquidez

Ferrari (2009) aponta que os indicadores de liquidez objetivam medir a capacidade de
uma empresa quitar suas dividas a curto e/ou longo prazos, através da aplicacdo de recursos no
ativo. Dessa maneira, quanto maior o indice de liquidez, maior capacidade de pagar as dividas e,
consequentemente, melhor é a situacdo financeira. Frente a isso, os indicadores de liquidez das
empresas da amostra sdo evidenciados na Tabela 4.

Tabela 4 — Indicadores de liquidez

Liquidez Empresa 31/03/2019  30/06/2019  30/09/2019  31/12/2019  31/03/2020
Bombril 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Geral
Natura 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6
Bombril 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
Corrente
Natura 1,3 1.4 15 1,3 1,2
Bombril 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
Seca
Natura 0,9 1,0 11 1,1 0,9
Capital de giro Bombril -236,55 -247,76 212,15 -199,84 -185,06
(em milhGes R$) Natura 1.332,80 1.547,63 2.168,00 1.911,63 2.327,16

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A liquidez geral aponta a capacidade de uma empresa pagar as obrigacGes de curto e
longo prazo, utilizando para tanto, recursos aplicados no ativo circulante e no realizavel a longo
prazo. A Bombril manteve esse indicador constante no periodo de um ano, em 0,4. Por outro
lado, a Natura apresentou indicadores de liquidez geral maiores do que a Bombril em todos os
trimestres, apontando ainda, um leve aumento em dezembro de 2019 (0,7) e se manteve em 0,6
no 1TR20.

Desse modo, mesmo que os indicadores ndo sejam considerados como uma boa situacéo
financeira, pois o ideal seria que fossem maior que 1, as empresas conseguem cumprir com Sseus
compromissos, ou seja, para cada R$1,00 de divida de curto ou longo prazo, ambas as empresas
possuem recursos para quitd-las, mantendo-se constantes em periodo anterior e durante a
pandemia.

E interessante ressaltar que, a Natura pode ter apresentado maior indice de liquidez geral
em dezembro de 2019 devido ao alto valor na conta caixa, Vvisto que esse excesso poderia ser
aplicado em estoques, por exemplo. No entanto, no relatério 1T20, a companhia cita adotar
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medidas de protecdo ao caixa reduzindo despesas operacional, limitagdo de investimentos,
congelamento de contratacdes e reducdo voluntaria da remuneracdo dos executivos, contribuindo
para a liquidez.

O indicador de liquidez corrente da Bombril no 1TR19 estava em 0,5 e teve uma leve alta
e encerrou 0 1TR20 em 0,6, o oposto do que ocorreu com a Natura que teve queda de 0,1 em
1TR20 quando comparado com o0 mesmo periodo de 2019. No entanto, nota-se que a Natura tem
uma maior folga se comparada com a Bombril na capacidade de quitar dividas a curto prazo
utilizando recursos aplicados no ativo circulante.

Destaca-se que é um indicador que se associa ao ciclo operacional, e geralmente a
industria deve manter esse indice com valor mais alto, pois a maior parte dos recursos esta
aplicada em uma variedade de estoques. Assim, considerando que a Bombril possui um ciclo
operacional de 88,5 dias em 1TR20 e a Natura 290,8, esta Ultima apresenta maior ciclo
operacional, apontando, portanto, maior indice de liquidez.

Com relacdo ao indicador de liquidez seca, nota-se que a Natura apontou indices maiores
do que a Bombril em todos os trimestres, finalizando o 1TR20 em 0,9 e a Bombril em 0,5.
Assim, para cada real de dividas de curto prazo, as empresas possuem recursos aplicados no
ativo, sem considerar 0s estoques.

Com relagdo ao capital de giro, a Natura no 1TR20, apontou que foi impactado pela
extensdo de termos aos consultores e revendedoras de sua marca, sendo evidenciado seu alto
valor devido a protecdo do seu caixa.

Ja a Bombril aponta que executa a antecipacdo de seus recebiveis através de Cessdo de
Duplicatas junto as institui¢ces financeiras como ferramenta de capital de giro.

Com relacdo aos indicadores de liquidez, a Natura demonstrou aumento de liquidez
devido as linhas de financiamento adicionais, posicdo sélida do caixa e nenhum vencimento
imediato de divida, em 1TR20. No mesmo periodo, a companhia aponta esse fortalecimento,
devido ao congelamento de contratacbes e aumento de salarios e viagens; reducdo de gastos
discricionarios; renegociacdo de alugueis e baixa da carga horéaria das equipes.

Ja a Bombril assenta quanto a sua liquidez, que durante a pandemia da covid-19 continua
reduzindo seus custos e despesas, dilatando prazos de empréstimos e financiamentos e
diminuindo obrigacfes de parcelamentos fiscais e prazo médio de pagamento. Dessa maneira,
vem apresentando situacdo propicia para o exercicio atual, dando perspectivas de investimentos.

4.2 Indicadores de estrutura de capital

Os indicadores de estrutura de capital, também chamados de quocientes de
endividamento, tém a finalidade de avaliar o grau de dependéncia da empresa em relagdo aos
capitais de terceiros pela medida de relagdo entre os capitais proprios, capitais de terceiros e
capitais aplicados (Ferrari, 2009). Considerando que os indicadores de estrutura de capital
demonstram a politica de obtengdo de recursos por uma empresa, a Tabela 5 aponta os resultados
dos indicadores da amostra.
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Tabela 5 — Indicadores de estrutura de capital
Capital Empresa 31/03/2019 30/06/2019 30/09/2019 31/12/2019 31/03/2020
Divida total bruta R$ Bombril 282,798 285,02 302,50 320,19 273,65
(em milhdes) Natura  7.399,366  7.603,72 8.013,63  10.786,37  19.333,07
- ) Bombril 46,8 46,8 50,9 48,7 40,3
Divida bruta/ativo total (%)
Natura 46,0 46,0 455 50,9 34,5
Divida bruta/patrimanio ”qu'do Bombril '114,5 '107,3 '108,1 '112,3 '105,9
(%) Natura 270,7 281,7 262,1 320,8 95,3
. Bombril 8,2 10,7 6,1 38 2,3
Divida bruta/EBITDA
Natura 37 34 35 4,4 9,0
Investimento/Patrimonio liquido ~ Bombril 0 0 0 0 0
(%) Natura 0 0 0 0 0

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

E evidenciado através da Tabela 5, que a Natura possui maior divida total bruta em todos
os trimestres quando comparada com a Bombril. No entanto, a Bombril teve reducdo do 1TR19
para 1TR20 e a Natura teve aumento de quase trés vezes no volume total da divida bruta. Diante
disso, observa-se também que, quando se analisa a proporcao da divida bruta pelo ativo total, a
Bombril apresenta indice maior (40,3) do que a Natura (34,5) no 1TR20, evidenciando reducao
por ambas as companhias do 1TR19 para o Ultimo trimestre (1TR20). Assim, nota-se que a
Bombril possui maior parcela do ativo financiada por capital de terceiros, comparando-se com a
Natura neste periodo.

Com relacdo a divida bruta sobre o patriménio liquido, a Bombril apresentou em todos os
trimestres, indices com valores negativos, isso porque apresentou prejuizos acumulados. Por
outro lado, a Natura reduziu de 270,7 no 1TR19 para 95,3 no 1TR20, enfatizando mais
recentemente que essa parcela do ativo é financiada por capitais préprios, financiando seus ativos
em relacdo ao patriménio liquido dos acionistas.

A relacdo entre a divida bruta e o EBITDA da Bombril apontou brusca reducédo de 8,2 no
1TR19 para 2,3 no 1TR20, ocorrendo o inverso com a Natura saindo de 3,7 no 1TR19 para 9,0
no 1TR20. Assim, a Bombril apresenta indice melhor, indicando maior capacidade de cumprir os
Seus compromissos.

Cabe destacar que nenhuma das empresas apresentou indicador de investimento sobre o
patrimonio liquido, ou seja, ndo possui ativos de investimentos financiados por capital proprio.

Ao se analisar o relatorio financeiro do 1TR20 da Natura, nota-se quanto aos indicadores
de estrutura de capital que, houve consolidacdo devido ao caixa estavel e aumento da liquidez.
Além disso, apontou aumento do seu capital subscrito pelos seus acionistas minoritarios, visando
assegurar a estrutura de capital e diminuir a alavancagem. Um financiamento foi contraido no
prazo de um ano para maximizar a liquidez.

Ja a Bombril, no relatério de 1TR20 ressalta que gerencia os riscos de liquidez de forma
que faz a captacdo de emprestimos que julgue necessario com base na combinacéo de vencimento
dos seus ativos e passivos.
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4.3 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade medem os retornos de capitais através dos lucros, bem
como as receitas (Ferrari, 2009). A Tabela 6 aponta os resultados de tais indices das empresas da
amostra.

Tabela 6 — Indicadores de rentabilidade

Rentabilidade Empresa 31/03/2019 30/06/2019 30/09/2019 31/12/2019 31/03/2020
_ Bombril 34,37 26,60 49,33 85,35 116,72
EBITDA (em milhdes R$)
Natura 1.983,83 2.206,88 2.269,28 2.468,66 2.143,37
) . Bombril 1,8 18 19 1,6 1,6
Giro do ativo total (%)
Natura 0,8 0,8 0,8 0,7 0,3
Giro do patriménio liquido Bombril -4,5 -4,2 -4,0 -3,7 41
(%) Natura 5,0 5,1 4,6 4,3 0,9
Bombril 42,2 42,4 42,4 38,8 37,9
Margem bruta (%)
Natura 71,8 71,9 71,7 72,1 68,0
Bombril 31 2,4 4.4 8,1 11,0
Margem bruta (%)/EBITDA
Natura 14,6 15,9 16,1 17,1 11,3
N _ Bombril 13,3 11,2 -12,2 -6,2 -1,2
ROA - rentabilidade ativo (%)
Natura 3,5 3,5 2,9 0,7 -1,2
ROE - rentabilidade patrimonio ~ Bombril - - - - -
liquido (%) Natura 20,5 21,6 16,8 4,6 -3,4
ROIC - retorno sobre o capital ~ Bombril 19 0,4 4.4 9.4 15,2
investido (%) Natura 7,2 7.8 6,8 7.8 1,0
Bombril 362,73 357,76 362,89 426,26 405,08

Capital investido (em milhdes R$)

Natura 1147259  11.417,75 12.362,64 11.481,02 41.901,38

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A Tabela 6 aponta com relagio ao EBITDA que a Natura apresenta valor
significativamente maior em todos os trimestres comparando-se com a Bombril, ressaltando que
gerou nimero muito maior de recursos com as suas atividades operacionais, exibindo cerca de R$
2 bilhGes contra R$ 116 milhdes da Bombril no 1TR20.

Com relagédo ao giro do ativo, um indicador de rotatividade, a Bombril mostrou valores
superiores em todos os trimestres saindo de 1,8 (1TR19) para 1,6 (1TR20) frente a Natura, com
0,8 (1TR19) para 0,3 (1TR20). Dessa forma, a Bombril apresenta maior velocidade com relacédo
ao valor gerado pela receita de vendas e retornado a empresa em investimento no seu ativo, o que
pode ser pautado na recolocacdo de itens em estoque para vendas posteriores dos produtos
essenciais incentivados pela prevencao da pandemia.

Ao se analisar o giro do patriménio liquido, percebe-se que para ambas as companhias 0s
indices sdo baixos. Para a Bombril, apresentou-se valores negativos em todos os trimestres, e a
Natura saltou de 5,0 (1T19) para 0,9 (1TR20), indicando que as empresas estdo apresentando
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prejuizos.

Ao verificar a margem bruta que aponta a porcdo de lucro nas vendas com relacdo a
receita liquida de vendas, a Natura apresentou no 1TR20 um nimero muito maior de margem
(68%), contra 37,9% da Bombril, apresentando quedas em ambas as companhias quando
comparadas com o mesmo periodo do ano anterior. Ao se analisar a margem bruta sobre o
EBITDA, nota-se que as empresas se mantiveram em indicadores semelhantes no 1720 (Bombril
em 11,0 e Natura em 11,3), saindo de 3,1 e 14,6, respectivamente, com a Natura apresentando
queda significativa.

Com relacdo a rentabilidade do ativo, ambas as empresas apresentaram indicadores
negativos no 1TR20 (-1,2 para as duas empresas), havendo brusca queda desde o 1TR19 (13,3
para a Bombril e 3,5 para a Natura). Assim, mostram a sua pouca capacidade de gerar lucro com
0 montante de ativos que elas possuem, ou seja, queda nos lucros operacionais por ambas as
companbhias.

Quando se analisa a rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE), verifica-se que a
Bombril ndo apresenta nenhum indicador e a Natura aponta baixa significativa (de 20,5 no
1TR19 para -3,4 no 1TR20), ou seja, vem demonstrando pouca capacidade de gerar lucro com o
capital de acionistas. Quanto ao retorno sobre o capital investido (ROIC) no 1TR20, verifica-se
que a Bombril ja aparece com uma porcentagem superior (15,2) ao da Natura (1,0), ou seja, a
empresa possui mais capacidade de gerar lucro considerando além do capital de acionistas, o
capital de terceiros. Porém, um ponto para se destacar € que a Natura apresenta um valor bastante
relevante de capital investido no 1TR20 quando comparada a Bombril que € cerca de dez vezes
menor.

Considerando tais indicadores, a Natura divulga em seu relatorio de 1TR20 que a sua
rentabilidade foi causada pelo aumento nas suas vendas e na alavancagem operacional. Ressalta-
se que a margem EBITDA nesse trimestre foi significativamente maior quando comparado com o
mesmo periodo do ano anterior, mesmo que lojas fossem fechadas devido a pandemia da covid-
19 ja& no inicio da sua manifestacdo no Brasil (em fevereiro). No entanto, em marco o EBITDA
apresentou aumento devido a extensdo de termos de pagamento para consultoras, além de
flexibilizacdo das condicGes de crédito e do aumento de comissdes das vendas pelo e-commerce.

Para a Bombril, houve aumento de cerca de 5% no volume de vendas no 1TR20 com
relacdo ao mesmo periodo de 2019. Além disso, a receita liquida de vendas apresentou uma
melhora de quase R$ 20 milhGes no 1TR20, resultante do aumento desse volume de vendas, bem
como reposicionamento de precos, inovacdes, melhoria na logistica e nas atividades comerciais e
de marketing. Cabe um destaque ao EBITDA, que apresentou grande crescimento em trés vezes
em 1TR20 quando comparado ao 1TR19.

4.4 Pandemia da covid-19 e os relatorios financeiros

Ao se analisar os relatdrios financeiros das empresas da amostra desta pesquisa, é possivel
notar que tanto a Bombril quanto a Natura se posicionaram acerca da pandemia da covid-19 nas
informacgdes do primeiro trimestre de 2020. A Tabela 7 apresenta os principais assuntos
abordados por ambas as companhias, através das notas explicativas pertencentes nos relatérios
financeiros, bem como Relatorio da Administracdo e Mensagem da Administracao.
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Tabela 7 — Referéncias da covid-19 nas informacdes do 1TR20 nas empresas da amostra

Informacéo Bombril Natura

Cita estar mitigando riscos e atender
novas necessidades para que ndo ocorra
falta de itens essenciais para prevencéo e
contencdo da disseminacdo da covid-19.

Aponta que a pandemia
da covid-19 afetou seu
desempenho

Sim, afirma isso claramente.

Otimizacdo e reorientacdo da producdo
Recolocagdo do item alcool em gel em de itens essenciais (sabonetes e
sua linha de produtos a venda, sendo higienizadores de méaos) para atender as
agregado ao portfolio. necessidades dos clientes e contribuir
com o fornecimento desses itens basicos.

Producdo de itens
essenciais

Doacéo de itens essenciais para diversos
paises; uso da capacidade ndo utilizada de
uma de suas marcas para produzir alcool
Retomada da produgdo de alcool em gel, em gel e alcool com parceiros; doagdes
Doacdes de materiais doando seus primeiros lotes a seus de higienizadores de mao, alcool 70% e
funcionérios e entidades beneficentes. sabonetes para  governos, ONGs,
hospitais, colaboradores, motoristas de
caminhdes do transporte, funcionarios e
comunidades.

Revisdo e identificacdo de eventos que
possam impactar o consumo dos seus
produtos para preservar o desempenho
econdmico-financeiro com a criagdo de
um Comité de Riscos.

Controle e planejamento
das atividades

Criacdo de Comité de Crise focado em
impactos financeiros.

A administracdo implementou politicas e
acles internas para responder a situacéo
da pandemia do coronavirus — COVID
19. Enfatiza que a doenca podera afetar a
Eventos subsequentes ~ economia mundial e que certamente ird

nas Demonstragdes refletir nas operacdes da companhia. No Nd&o aponta qualquer informacdo sobre a
Financeiras Anuais em  entanto, ressalta que ndo identificou até 0 pandemia da covid-19.
2019 momento  situaces ou  alteracBes

relevantes nas estimativas de
recuperabilidade dos ativos, provisdo
para perdas de crédito, realizagdo liquida
dos estoques e dos tributos diferidos.

Fonte: Elaboragéo propria com base nas informacdes da Bombril e Natura.

De acordo com a Tabela 7, é notavel que as empresas se preocuparam em apontar
informacBes sobre a pandemia da covid-19 em seus relatorios financeiros e de administracéo,
enfatizando reflexos em seus planejamentos e impactos financeiros, bem como a preocupagéo
com a sociedade em que estdo inseridas, no que tange a doacdo de itens essenciais para evitar o
contagio da doenga.

A Natura ainda aponta em seu relatério do 1TR20, que apesar da pandemia ter afetado seu
desempenho, a empresa conseguiu reorganizar suas operacdes em todas as marcas acelerando a
producgédo dos seus itens essenciais para 0 momento, maximizando a capacidade dos produtos,
reforcando a sua condicdo de fabricante de produtos fundamentais no combate ao contagio da
pandemia da covid-19. Produtos como higienizadores de m&os aumentaram em cinco vezes no
volume de vendas, ja no primeiro trimestre de 2020, destacando ainda que a receita liquida
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consolidada cresceu ocasionada pela expansdo das vendas digitais, através do e-commerce em
todas as suas marcas.

Com o posicionamento semelhante, a Bombril aponta que também no 1TR20, a
companhia teve aumento de 5% do volume vendido, crescendo em 8% a receita liquida quando
comparado ao 1TR19. A empresa destaca no Relatorio da Administragdo que com o advento da
pandemia da covid-19, houve melhora no volume de vendas ocasionado pela retomada da
producéo de itens essenciais e reposicionamento de pregos.

Com relacdo a atendimento presencial aos consumidores, a Natura exibe no 1TR20 que
houve queda de vendas diretamente aos clientes devido a reducdo de revendedores presenciais,
causadas pelas restricdes recomendadas para conter a pandemia, como o distanciamento social,
fazendo com que as vendas online crescessem de maneira significativa. Frente a isso, a
companhia reforca que manteve as suas operacfes de producdo, distribuicdo e vendas, mesmo
com todas as restricdes recomendadas.

Ja a Bombril aponta um plano de recuperacdo da lucratividade, ressaltando que mesmo
antes da pandemia j& havia previsto acfes nas areas de marketing, comercial, suprimentos e
industrial. Destacou-se ainda que visando o aumento de receita, a companhia contratou novos
distribuidores regionais e fortaleceu parcerias com atuais distribuidores.

Por ultimo, com relacdo a data de elaboracdo das demonstracdes financeiras consolidadas
no 1TR20, a Natura expressou que a Administracdo ndo pdde prever a extensdo e duracdo das
medidas adotadas pelos governos nos paises de suas operagdes, ndao sendo possivel prever os
impactos diretos e indiretos da pandemia nos seus resultados operacionais e financeiros. No
mesmo sentido, a Bombril também ndo identificou impactos que fossem relevantes para suas
operacoes.

5 Consideracdes finais

Esta pesquisa objetivou analisar os impactos da pandemia da covid-19 nos indicadores
econémico-financeiro das empresas do setor de produtos de higiene e limpeza listadas na B3,
considerando serem produtos essenciais para enfretamento da pandemia de Covid-19. Através da
analise dos indicadores de liquidez, notou-se que a Natura apresentou indices superiores aos da
Bombril, enfatizando que mantém seu caixa constante e congelou diversas despesas e gastos
discricionérios.

Com relagéo aos indicadores de estrutura de capital, ambas as empresas vém apresentando
prejuizos em seus resultados, impactando negativamente nos indices, além de apontar que,
principalmente a Bombril, vem utilizando capital de terceiros para cumprir com as suas
obrigacdes.

Ao investigar os indicadores de rentabilidade, verificou-se que para ambas as companhias
os indices foram impactados pelo aumento das vendas no periodo de pandemia, com recolocacéo
de itens como alcool em gel em linha de producdo para a Bombril e, pelo aumento do volume de
producdo de sabonetes e higienizadores para a Natura. Assim, ressalta-se que houve grande
aumento por ambas as companhias na receita liquida de vendas, com alta no lucro liquido da
Bombril, entretanto, prejuizo para a Natura, devido & aquisi¢cdo de uma marca, portanto, ndo é
decorrente de impactos financeiros resultantes da pandemia.

Quando se analisa os relatorios financeiros e de administracdo das duas empresas,
percebe-se que ambas se preocuparam em esclarecer para seus diversos stakeholders, a situacédo
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financeira e operacional de maneira clara sobre os impactos que a pandemia de covid-19 refletiu
em seus negocios.

E valido ressaltar que o periodo de anélise dos relatérios financeiros, se torna um fator de
limitacdo deste estudo, devido a disponibilidade de dados até o momento desta pesquisa. No
Brasil, a pandemia ainda estd em crescimento exponencial de casos e se prevé que adiante, as
empresas componentes da amostra sofrerdo posteriores reflexos em suas atividades operacionais
e financeiras, cabendo entéo, a oportunidade de desenvolvimento de um estudo posterior.

Portanto, sugere-se para pesquisas futuras, uma andlise comparativa dos indicadores
econdmico-financeiros de relatdrios financeiros dos trimestres futuros, bem como uma anélise de
empresas de diferentes setores que também, provavelmente, possam estar vivenciando o0s
impactos da pandemia da covid-19.
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