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RESUMO

O objetivo do trabalho é analisar os resultados da pandemia da COVID-19 nos
indicadores econémico-financeiros de empresas do setor de hotéis e restaurantes
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao — B3, visto que € ponderavel que o desempenho
desse segmento tenha sofrido impactos durante a pandemia em comparagdo ao
periodo pré-pandemia. Trata-se de um estudo de natureza descritiva, com abordagem
quantitativa e procedimentos bibliografico e documental. Desta maneira, a avaliagdo
do desempenho foi realizada com base em valores coletados do Balango Patrimonial
e da Demonstragéo do Resultado do Exercicio, entre os periodos do primeiro trimestre
de 2018 ao primeiro trimestre de 2021. Para tanto, foram comparados doze indices
compreendidos em Indicadores de Liquidez, Estrutura de capital e Rentabilidade.
Verificou-se que as médias do setor ja apresentavam indices preocupantes antes da
pandemia, porém, alguns deles tiveram melhoras no primeiro Trimestre de 2021. O
resultado de teste de médias evidenciou que os indices de liquidez cresceram durante
a pandemia da COVID-19 entre as empresas e, em relagdo a estrutura de capital, os
indices apontaram uma evolugdo no quadro de endividamento demonstrando uma
situagéo relativamente satisfatoria. Contudo, o segmento refletiu a suspenséo das
atividades vistas como ndo essenciais pelo governo e amargou queda nas receitas,
consequentemente, os indices de rentabilidade despencaram durante o periodo da
pandemia. Por fim, a contribuicdo do estudo mostra a importancia da analise de
indicadores econdmico-financeiros para fins académico, gerenciais e de

investimentos.

Palavras-chave: Pandemia da Covid-19; Andlise das Demonstracdes Contabeis;

Indicadores Econdmico-financeiros; Hotéis e Restaurantes.



ABSTRACT

The objective of the research is to analyze the results of the COVID-19 pandemic in
the economic-financial indicators of companies in the hotel and restaurant sector listed
in Brasil, Bolsa, Balcado - B3, since it is considerable that the performance of this
segment has suffered impacts during the pandemic compared to the pre-pandemic
period. This is a descriptive study, with a quantitative approach and bibliographic and
documentary procedures. In this way, the performance evaluation was carried out
based on values collected from the Balance Sheet and the Income Statement for the
Year, between the periods from the first quarter of 2018 to the first quarter of 2021. For
this purpose, twelve indices comprised in Indicators of Liquidity, Capital Structure and
Profitability. It was found that the sector averages already had worrying indices before
the pandemic, however, some of them had improvements in the first quarter of 2021.
The average test result showed that liquidity indices grew during the COVID-19
pandemic between companies and, in relation to the capital structure, the indices
indicated an evolution in the indebtedness framework, demonstrating a relatively
satisfactory situation. However, the segment reflected the suspension of activities seen
as non-essential by the government and suffered a drop in sales, consequently,
profitability indices plummeted during the pandemic period. Finally, the contribution of
the study shows the importance of analyzing economic-financial indicators for

academic, managerial and investment purposes.

Keywords: Covid-19 pandemic; Analysis of Financial Statements; Economic-

Financial Indicators; Hotels and Restaurants.
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1 INTRODUCAO

1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

Em meio a um cenario cadtico provocado pela pandemia de covid-19, diversos
setores da economia nacional sofreram severas interferéncias para preservar a
integridade das atividades. Devido ao aumento do grau de incerteza causada pelo
potencial pandémico, a economia do Brasil percorre por um momento de
desaceleragéo das operagdes econémicas e financeiras (BACEN, 2020).

Em virtude da publicagcdo da Lei n° 13.979, de 6 de fevereiro de 2020, que
dispbe de medidas visando diminuir os impactos da crise sanitaria, as autoridades
brasileiras mantiveram em funcionamento apenas as atividades classificadas como
essenciais durante a fase epidémica. Consequentemente, diversos segmentos de
mercado tiveram suas operagdes suspensas gerando um declinio dos resultados
econdmico-financeiros (MUCELIN; D’AQUINO, 2020).

Nesse cenario de dificuldades, ndo listado como essencial, esteve presente o
setor de hotéis e restaurante no Brasil, o qual absorveu duros impactos nas apuragdes
de seus numeros. Segundo Tomé (2020), em virtude de as taxas médias de
hospedagem cairem abaixo de 10%, durante a temporada de 2020, as empresas
adotaram medidas drasticas para preservar a saude financeira, suspendendo as
operagdes por tempo indeterminado.

A paralisacao das atividades econbémicas das empresas do setor de hotéis e
restaurante no Brasil listadas na B3 refletiu no desempenho econémico-financeiro das
empresas desse setor. Assaf Neto (2020) destaca que esse panorama econémico-
financeiro é evidenciado nas demonstra¢cdes contabeis, por meios de indicadores
tradicionais de liquidez, rentabilidade, endividamento.

Dessa maneira, a interpretacdo e a analise dos indicadores extraidos das
demonstragdes contabeis asseguram informacdes relevantes a diversos tipos de
usuarios, seja interno ou externo, oferecendo respaldo técnico para as tomadas de
decisdes. Martins (2020) assegura que as informagdes produzidas a partir dos
indicadores fundamentam o processo de tomadas de decisdo dos gestores, analistas
financeiros, investidores, entre outros.

Dessa forma, entende-se que seja oportuno analisar os indicadores econdmico-

financeiros das empresas do setor de hotéis e restaurante no Brasil listadas na B3,
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considerando-se a excepcionalidade do cenario de pandemia, bem como a medida de
enfrentamento adotadas pelo Governo para as empresas desse setor. Assim, nesse
contexto, o presente estudo apresenta a seguinte questdo: Quais os resultados
revelados pela pandemia de covid-19 sobre os indicadores econdémico-
financeiros de empresas do setor de hotéis e restaurantes listadas na B3?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os resultados da pandemia da covid-19 nos indicadores econémico-
financeiros das empresas do setor de hotéis e restaurantes listadas no Brasil, Bolsa e
Balcéao (B3).

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral desta pesquisa, os objetivos especificos
consistem em:
- apresentar os principais indicadores financeiros e de rentabilidade das
empresas do setor de hotéis e restaurantes; e
- analisar o desempenho financeiro das empresas antes e apds a pandemia
de Covid-19.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Considerando a crise financeira decorrente da pandemia da Covid-19, este
trabalho justifica-se ndo s6 pela representatividade que as empresas do setor de
hotéis e restaurantes possuem na economia brasileira, mas também por ter o intuito
de observar a situagao financeira e econémica do setor por meio dos indicadores
financeiros e econdmicos no decorrer do periodo analisado, obtendo um diagnéstico
sobre os resultados revelados pelos indicadores econdbmicos e  financeiros
ocasionados pela pandemia.

Assim, este estudo contribui na pratica, uma vez os profissionais de

contabilidade, investidores, gestores e demais usuarios poderdo observar os
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resultados apresentados e compreender se houve resultado significativo. O estudo
ainda contribui para a sociedade, no sentido de perceber a importancia da analise
financeira e econdmica das empresas do setor de hotéis e restaurantes, para que
estas empresas consigam sobreviver e se sobressair, mesmo diante de eventos

adversos, o que também vale para os cidaddos em geral.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

Este estudo esta organizado em cinco se¢des. A primeira segdo é composta
desta introdugédo, a segunda apresenta o referencial tedrico, na terceira segao
encontram-se os aspectos metodoldgicos, a quarta aponta os resultados do estudo e,

na ultima, encontram-se as consideracgdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Em sintese, a analise dos demonstrativos contabeis é definida como uma
técnica de interpretacdo por indicadores, visando fornecer aos usudrios da
contabilidade uma compreensao dos perfis econdmico-financeiros e patrimonial das
empresas, além do desempenho operacional das atividades (FERRARI, 2009). De
acordo com Marion (2012), a analise dos indices é dividida em trés etapas: aplicagao
de féormula aos numeros; solug¢édo do calculo; e classificagcao dos resultados.

Matarazzo (2010) escreve que os indicadores sao categorizados em indices de
liquidez, indices de estrutura de capital e indices de rentabilidade. Assaf Neto (2020)
afirma que os indicadores de estrutura de capital e liquidez detém cunho
substancialmente financeiro e os indicadores de rentabilidade apontam uma finalidade

econdmica em sua analise (QUADRO 1).

Quadro 1 — Categorizac¢ado, aspecto revelado e objetivos dos indicadores econémico-financeiros
Categorias Desempenho revelado Objetivos

Visam medir a capacidade de uma empresa
cumprir com as suas obrigacbes

Apontam o grau de comprometimento financeiro
que uma organizagao possui diante de seus
Estrutura de Capital Financeiro fornecedores e investidores verificando a
capacidade de cumprir com seus
COMPromissos.

Objetivam analisar os retornos obtidos por uma
empresa.

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

Liquidez Financeiro

Rentabilidade Econbémico

Diante do contexto apresentado no Quadro 1, ressalta-se que é possivel
evidenciar a situagdo econdmico-financeira de toda e qualquer empresa ou setor por
meio da utilizagdo dos indices financeiros e econdmicos. A analise e interpretacado
desses indicadores permitem que os Stakeholders avaliem a situacdo de uma
organizacéo e acompanhem o seu desempenho, fornecendo suporte para tomada de
decisdes futuras, além de minimizar riscos e alcancar os objetivos corporativos
(OLIVEIRA et al, 2010).
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2.1 INDICADORES FINANCEIROS E ECONOMICOS

2.2.1 Indicadores Financeiros

Segundo ludicibus (2017), as demonstragdes financeiras devem representar a
posigdo patrimonial e financeira das entidades, expondo de forma ordenada os
principais fatos que causam modificagdes no patrimbénio das empresas em
determinado periodo. Logo, a analise financeira permite conhecer a capacidade de

solvéncia e o grau de liquidez das instituicdes (RIBEIRO, 2018).

2.2.1.1 Indicadores de Liquidez

Ferrari (2009) aponta que os indicadores de liquidez objetivam medir a
capacidade de uma empresa de quitar suas dividas a curto e/ou longo prazos, através
de aplicacdo no ativo. Assaf Neto (2020) reforgca que esses indices relacionam a
capacidade de geracdo de dinheiro referente as disponibilidades com as
necessidades de pagamentos existentes.

A interpretacao dos resultados dos indicadores de liquidez indica que quanto
maior o indice, melhor a condigdo de a entidade cumprir com suas obrigacdes
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2020). Marion (2012) destaca que tradicionalmente os
indicadores de liquidez sao: corrente (LC), seca (LS), geral (LG) e imediata (LI).

A Liquidez Corrente indica a relagédo existente entre o ativo circulante e o
passivo circulante, demonstrando nessa relagédo de curto prazo o quanto a entidade
dispoe de ativos de curto prazo para cada $1,00 de obriga¢des passivas também de
curto prazo (ASSAF NETO, 2014). Portanto, quanto maior esse indice, maior é a
seguranca de a empresa custear as necessidades de capital de giro (MATARAZZO,
2008).

Liquidez Seca demonstra a capacidade que a empresa tem de pagar suas
dividas a curto prazo, mesmo que nao consiga vender seus estoques (BEGALLI,
PEREZ JR, 2009). Para Ferrari (2012), esse indice mede quanto a empresa tem de
recursos aplicados no ativo circulante, sem contar os seus estoques, para cada $ 1,00
de divida de curto prazo. Embora haja uma expectativa favoravel para este indice,

uma baixa liquidez seca nao significa necessariamente uma inferior situagéo
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financeira, visto que tal situacdo eventualmente pode sinalizar a baixa rotagao dos
estoques (MATARAZZO, 2008).

O indice de Liquidez geral indica a capacidade de pagamento da empresa a
longo prazo, observando tudo que transformara em dinheiro a curto e no longo prazo
e relacionando com o que ja possui de obrigagdes a curto e longo prazo (MARION,
2012). Assim, Matarazzo (2010) ressalta que quanto maior for esse indice, melhor &
a situagao financeira da empresa para o pagamento das dividas totais, pois revela
quanto a empresa dispdem de ativo circulante e ativo realizavel a longo prazo para
cada $ 1,00 de divida total da instituicao.

Por meio da liquidez imediata, € obtida a proporgéo que precisa ser guardada
pela empresa entre as disponibilidades com o objetivo de responder as obrigagbes de
curto prazo (BRAGA, 2012). A partir disso, esse indice demonstra quanto, para cada
$ 1,00 de dividas de curto prazo, a empresa dispde em dinheiro para pagar. Isso
significa que quanto maior o indice, mais recursos a empresa possui para saldar as
obrigagbes sem considerar a venda de estoques (VICENCONTI; NEVES, 2013).

2.2.1.2 Indicadores de Estrutura de Capital

Os indicadores de estrutura de capital, também denominados de
endividamento, evidenciam a propor¢ado em que a empresa investe em recursos,
utilizando capitais préprios ou de terceiros de curto e/ou de longo prazo,
demonstrando que, por meio dessa relacdo entre obriga¢cdes ndo exigiveis e
obrigacbes exigiveis e de curtos e longo prazo, é possivel conhecer o nivel de
endividamento da entidade (MARION, 2019).

Matarazzo (2010) explica que o grupo indices de estrutura de Capital
demonstra grandes segmentos para orientagdo de decisdes financeiras em termos de
aplicacao e obtencdo de recursos, mencionando quatro tipos de indices para esse
grupo: participacdo de capitais de terceiros, composicdo do endividamento,
imobilizagdo do patriménio liquido e imobilizagdo dos recursos néo correntes.

Para ludicibus (2017), o indicador de participagao de capital de terceiros € uma
forma de encarar a dependéncia de recursos de terceiros e € um dos mais utilizados
para retratar o posicionamento das empresas com relagdo aos capitais de terceiros.
Portanto, quanto menor for a participacéo de capital de terceiros na empresa, menor

sera seu grau de endividamento e maior a liberdade financeira para tomar decisées
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(RIBEIRO,2011). No entanto, para fundamentar tal afirmagéo, sdo necessarios mais
elementos, como conhecimento da relacdo de custo de endividamento com as
aplicagdes de recurso, por exemplo (ASSAF NETO, 2020).

Para Silva (2012), da analise do indice de composi¢do do endividamento é
possivel mensurar o volume de dividas da empresa com vencimento no curto prazo
em relacdo a divida total, uma vez que permite analisar o grau de compromisso
financeiro de uma empresa diante de seus credores e a possibilidade de realizar as
suas obrigagdes financeiras a longo prazo (ASSAF NETO, 2017).

Deste modo, segundo Téles (2003), a interpretagéo desse indice é que quanto
maior o quociente apurado, pior para empresa, mantidos constantes os demais fatores
inerentes. Isso porque, se a composi¢cdo do endividamento indicar maior proporgéo
concentrada no passivo circulante, a tendéncia € que a empresa encontre dificuldades
em algum momento de reversdo ou de crise do mercado, o que dificultara eventual
tomada de decisdo para o cumprimento das obrigagbes (MARION, 2012). Logo,
quando se tem dificuldades para a captagdo de recursos a longo prazo, orienta-se,
entdo, que a aplicagcdo desses recursos deva ser feita em ativos de rapida
recuperacgao (BEGALLI; PEREZ JR, 2009).

Martins, Miranda e Diniz (2014, p. 141) explicam que: “o indice de imobilizagao
do patriménio liquido apresenta a parcela do capital proprio que esta investida em
ativos de baixa liquidez (imobilizado, investimentos, intangiveis).” Assim sendo, de
acordo com Luz (2014), se a empresa empregar a totalidade do capital dos sé6cios
para financiar compra de imobilizados, muito provavelmente que tera que recorrer a
empréstimos bancarios de curto para custear seu capital de giro.

Dessa forma, Matarazzo (2010) ressalta que o resultado do indice de
imobilizag&do do patriménio liquido representa quanto em dinheiro aplicou no Ativo ndo
circulante (imobilizado, investimentos, intangiveis) para cada $ 100,00 de patriménio
liquido. Logo, quanto menor esse indice, melhor a situagéo financeira da empresa.

Segundo Silva (2012), o quociente extraido da férmula de apuragéo da
imobilizacdo dos recursos nao correntes permite identificar quanto do patrimdnio
liguido, mais o exigivel a longo prazo esta aplicado no Ativo ndo circulante
(imobilizado, investimentos, intangiveis). Conclusa essa ideia, Matarazzo (2010)
afirma que, por meio desse indicador, é possivel identificar o percentual dos recursos
ndo correntes destinados ao ativo fixo, ou seja, quanto menor, melhor para o

desempenho financeiro da empresa. Ribeiro (2018) orienta que a interpretagéo deste
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indice seja conduzida a constatar se o Capital Circulante Préprio negativo foi

compensado por meio de empréstimos a longo prazo.

2.2.2 Indicadores Econémicos

A situacao econdmica de uma entidade é indicada pelos indices de
rentabilidade, os quais permitem a avaliagdo geral da empresa e utilizam,
principalmente, os dados apresentados na demonstragcéo de resultado do exercicio e
no balango patrimonial como fontes de informag¢des (MATARAZZO, 2008). Sendo
assim, os indicadores econdémicos revelam o grau de retorno dos investimentos
aplicados a empresa (RIBEIRO, 2018).

Para Padoveze e Benedicto (2011, p. 116): “a rentabilidade é o resultante das
operagbes da empresa em um determinado periodo, portanto, envolve todos os
elementos operacionais, econémicos e financeiros do empreendimento”. Desse modo,
depreende-se que a atividade econdmica tem a responsabilidade de render aos sécios
ou acionistas a remuneragao do capital que foi, em outra oportunidade, empregado e,
assim, por meios de quocientes relacionados ao resultado do exercicio, os indicadores
de rentabilidade sdo adotados para avaliagdo de desempenho em relagdo a
lucratividade advinda das atividades da empresa (IAHN, 2012).

Desse jeito, Matarazzo (2010) define que, por intermédio desse grupo de
indices, é exequivel verificar os capitais investidos e, de modo consequente, qual foi
o resultado econémico da empresa e, ainda acrescenta, que quanto maior for este
indicador, melhor o desempenho econdmico da empresa ou setor econdbmico. A
literatura majoritaria (ASSAF NETO, 2017; MATARAZZO, 2008; RIBEIRO 2018)
apresenta, para a categoria dos indices de rentabilidade, quatro indices: Giro do Ativo,
Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido.

O Giro do Ativo aponta em percentual o retorno do volume de vendas da
entidade sobre o capital investido, evidenciando quanto produziu em produtividade em
relagdo as aplica¢des do ativo total (MATARAZZO, 2008). Segundo Silva (2010), esse
indice expressa o nivel de eficiéncia com que s&o aplicados os recursos. Sendo assim,
Marion (2012) revela que quanto maior o giro do ativo, melhor o desempenho
econdmico da empresa.

Matarazzo (2008) afirma que a rentabilidade do ativo, comumente conhecida

pela sigla em inglés ROI — Return on Investiment, mostra o percentual de lucro liquido
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obtido pela empresa em relagao ao ativo em determinado periodo, e que quanto maior
o desempenho deste coeficiente, melhor para o desempenho econémico da entidade.
Marion (2019) acrescenta rentabilidade sobre os investimentos traduz a habilidade de
ganho da empresa: o retorno real investido.

Ribeiro (2009) acrescenta que, a partir da rentabilidade do ativo, o analista
consegue saber o tempo necessario para que haja o retorno do capital total aplicado.
Para Luz (2014), esse indicador também mensura a capacidade de geragéo de lucro
liquido pela empresa e, dessa forma, capitalizar-se e recuperar o investimento feito
no menor prazo possivel.

Também denominado de ROE - Return on Equity, a rentabilidade do
patrimdnio liquido representa a taxa de lucro em relagao ao investimento do capital
préprio, que aponta o ganho auferido pelos s6cios em virtude das margens de lucro
para cada $ 1,00 investido (ASSAF NETO, 2015). Logo, quanto maior o resultado
deste indice, melhor para a situagdo econémica. Esse indice serve aos investidores
como instrumento para avaliagao de retorno do investimento e comparagéo a outros
rendimentos alternativos no mercado (MATARAZZO, 2008).

A margem liquida revela o percentual de lucro liquido sobre a receita liquida
de vendas do periodo, evidenciando a lucratividade do periodo, e quanto maior o
resultado, melhor ser4d economicamente para a entidade (MATARAZZO, 2008). A
rentabilidade sobre a receita de vendas pode sofrer interferéncia de diferentes
agentes, como: o setor de atuagao, giro dos estoques, custos de producgdo, dentre
outros (SILVA, 2017). E importante que esse indicador seja confrontado ao giro do
ativo, ja que pode haver aumento das vendas sem a conversao de lucro (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2020).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Considerando que o presente trabalho visa analisar os resultados apresentados
pelos indicadores econdmico-financeiros de empresas do setor de hotéis e restaurantes
listadas na B3, no setor de consumo ciclico, compostas pelas empresas: Hotéis Othon
S.A.; BK Brasil Operagéo e Assessoria a Restaurantes; e International Meal Company
Alimentagdo S.A. Assim, esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois segundo Gil
(2017), essa estrutura objetiva a descrever as caracteristicas de uma populagao,
fenbmeno, ou identificar relagdes entre variaveis.

Quanto a forma de abordagem, o estudo foi desenvolvido por meio de pesquisa
quantitativa. De acordo com Pereira et al. (2018), o método quantitativo é feito uma
reunido de dados através de uso de medigbes de grandezas que produzem conjuntos de
massas de dados que podem ser analisados a partir de técnicas matematicas e que
permitem a antecipagao dos fatos.

Em relagdo aos procedimentos técnicos, utilizou-se o recurso documental, visto
que foram necessarios para coleta de dados (MARCONI; LAKATQOS, 2011). Outra técnica
empregada na pesquisa foi a bibliografica, que para Koche (2015), esse tipo de pesquisa
tenta explicar um problema através de contribuicbes tedricas publicadas em livros e

artigos.

3.1 COLETA, TABULACAO E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados coletados foram obtidos por meio das demonstragbes contabeis
(Balangos Patrimoniais e Demonstracdes do Resultado do Exercicio), consolidadas
trimestralmente, referente ao primeiro trimestre de 2018 ao primeiro trimestre de 2021,
publicadas no sitio da Brasil, Bolsa e Balcao — B3. Esse recorte temporal busca focar a
andlise desde o periodo que antecede até o decorrer da pandemia. Sendo assim, sera
possivel fazer um comparativo entre os momentos, analisar os efeitos provocados pela
crise sanitaria e o comportamento das empresas por meio de alguns indicadores.

A analise das demonstragdes se faz necessaria para alcangar essas informacdes
aliadas da interpretacao correta do analista (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2020). Nesse
contexto, o processo de andlise dos dados compreende mais do que a aplicagdo de
férmulas matematicas, também ¢é imprescindivel saber transformar os indices em

informacdes relevantes aos usuarios para tomada de decisdes.
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3.2 INDICADORES UTILIZADOS NA PESQUISA

Referindo-se aos indicadores econémico-financeiros analisados no estudo, estes
foram coletados de autores relevantes, e que estdo devidamente descritos a seguir

conforme o quadro 2:

Quadro 2 — Indicadores econdémico-financeiros; férmulas; e fontes bibliografica

Ind Férmulas Fonte (autores)
; ; Bortoluzzi et al. (2008), Martins (2018), Braga
LC P%‘?”'almet et al. (2018), Pandini et al. (2018), e Costa et
assivo Circulante al. (2021)
LS Ativo Circulante — Estoque — Desp Antec. | Hoffmann et al. (2017), Martinez et al. (2017),
Passivo Circulante Braga et al. (2018) e Costa et al. (2021)
LG Ativo Circulante + Realizavel a LP Hoffmann et al. (2017), Braga et al. (2018),
Passivo Circulante + Exigivel a LP Pandini et al. (2018) e Costa et al. (2021)
LI Disponibilidades Ribeiro (2018), Padoveze e Benedicto (2011)
Passivo Circulante
Exiaivel Total Bortoluzzi et al. (2008), Hoffmann et al.
PCT Exigivel Total (2017), Martins (2018), Pandini et al. (2018) e
Patriménio Liquido Jacintho e Kroenke (2021)
Passivo Circulante . .
CE Exigivel Total Ribeiro (2018) e ludicibus (2013)
IPL Ativo Nao Circulante — Realizavel a LP Bortoluzzi et al. (2008), Jacintho e Kroenke
Patriménio Liquido (2021)
Ativo N&o Circulante — Realizavel a LP oo
IRNC Patriménio Liquido + Exigivel a LP Ribeiro (2018) & Matarazzo (2010)
GA *Vendas Liguidas Padoveze e Benedicto (2011), Ribeiro (2018),
Ativo Total Bortoluzzi et al. (2018)
L Liquid Silva (2012), Ribeiro (2018), Bortoluzzi et al.
ML w (2008), Hoffmann et al. (2017), Braga et al.
Vendas Liquidas (2018) e Pandini et al. (2018)
Luz (2014), Ribeiro (2018), Assaf Neto e Lima
ROA Lucro Liquido (2017), Bortoluzzi et al. (2008), Hoffmann et
Ativo Total al. (2017), Braga et al. (2018) e Pandini et al.
(2018)
L Liquid Ribeiro (2018), Assaf Neto e Lima (2017),
ROE w Bortoluzzi et al. (2008) e Braga et al. (2018)
Patrimdnio Liquido

Legenda: Liquidez Corrente (LC); Liquidez Seca (LS); Liquidez Geral (LG); Liquidez Imediata (LI);
Participagado de Capital de Terceiros (PCT); Composigdo de Endividamento (CE); Imobilizagdo do
Patriménio Liquido (IPL); Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes (IRNC); Giro do Ativo (GA);
Margem Liquida (ML); Retorno do Ativo (ROA); Retorno do Patriménio Liquido; Longo Prazo (LP).
Fonte: elaborado pelos autores.
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

4.1 COMPONENTES PATRIMONIAIS

Através do levantamento das informagdes colhidas pelos demonstrativos
contabeis, explorou-se os relevantes aspectos da disposi¢cdo patrimonial e de
resultados das empresas do setor hotéis e restaurantes, num recorte temporal entre

0 que precede e o que decorre a pandemia, conforme pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1 — Analise de Descritiva dos Componentes Patrimoniais

Antes da Pandemia Durante a Pandemia
1° Trim de 2018 — 4° trim 2019 1° Trim de 2020 — 3° trim 2021
(em R$ Mil reais) (em R$ Mil reais)

Média | Minimo | Maximo | D. Padrdo | Meédia | Minimo | Maximo | D. Padrédo
Ativo Total 1.714,31| 476,27 | 3.528,06| 1.007,17|2.277,82| 461,97 | 3.932,76| 1.369,19
AtvCir 411,56 21,31| 1.257,36 348,25| 506,64 21,10| 1.119,10 370,99
AtvNaoCir 1.302,74 | 454,91 | 2.665,68 742,62 | 1.771,18 | 439,00 | 2.918,28| 1.010,73
ReallLP 66,36 | 26,44 113,65 25,07 127,07| 4542| 187,95 37,85
Ativo Fixo 1.236,38 | 372,63 | 2.553,30 741,71| 1.644,11| 343,78 | 2.730,33 983,01
PasCir 440,77 | 218,89| 671,57 123,70 | 582,38 | 398,61 872,03 127,02
PasNoCir 447,53 | 205,08 | 1.069,86 299,78 | 925,34 | 309,59 | 1.529,77 480,93
PtLgCo 838,33 | -383,86 | 1.786,63 814,05| 770,10 -493,12| 1.838,46 920,47
Receita 864,04 | 25,77| 2.867,99 825,03| 678,04 8,78 | 2.238,13 655,50
Lucro Liquido -5,47 | -136,63 128,04 48,43 | -170,92| -473,58 -8,82 168,93

Dados da Pesquisa (2022)

Examinando-se a Tabela 1, em relagdo a estrutura patrimonial, destaca-se um
aumento bastante acentuado no valor médio do passivo ndo circulante de,
aproximadamente, R$ 477.810,00, que corresponde uma alta de 106,77% em relagdo
ao periodo pré-pandemia. Esse foi o mecanismo que as empresas se dispuseram para

protelar a quitagdo dos compromissos junto aos credores.

Acerca do Ativo Total médio, apresentou-se uma alta de 32,88% de bens e
direitos entre os dois momentos, uma diferencga de, aproximadamente, R$ 563.510,00,
que equivale dizer que a situagéo, que ja era satisfatéria, melhorou. Deve-se levar em
consideragdo a influéncia da inflagdo, que pode concorrer para um crescimento

aparente dos valores em analise.
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Durante a pandemia, a média do passivo circulante do setor aumentou de R$
440.770,00 para R$ 582.380,00, um acréscimo de 32,18%. O valor das obrigagdes
dilatou-se na comparacéo entre os periodos, isso se deve a inflagdo do periodo e,

também, pela politica de taxa de juros aplicada pelo Banco central.

Por fim, na comparagéo dos valores médios do Patriménio Liquido, houve um
decréscimo de 8,14%, que chega uma diferenca, aproximadamente, de R$ 68.230,00.
A justificativa para essa diminuicdo da média do PL se da pelo acumulo de prejuizos,
ja que confrontando as médias do lucro liquido entre as fases, o setor aumentou o
prejuizo em média de, aproximadamente, R$ 165.450,00. Vale salientar que o setor
ja amargava uma média negativa de, aproximadamente, R$ 5.470,00. Como se trata
de um servico ciclico, o setor tem o desempenho afetado por fatores econémicos,
como: inflagdo, taxa de juros, variagdo do cambio e desaquecimento econémico do

setor.

4.2 ANALISE DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

A analise por meio dos indicadores de liquidez revela a capacidade de as
empresas quitarem as suas dividas a curto e/ou longo prazo, por meio dos
investimentos efetuados no ativo. A Tabela 2 apresenta as médias setoriais dos

indicadores de liquidez extraidos dos balangos patrimoniais das empresas.

Tabela 2 — Indicadores de Liquidez

Antes da Pandemia Durante a Pandemia
1° Trim de 2018 — 4° trim 2019 1° Trim de 2020 — 3° trim 2021
(em R$ Mil reais) (em R$ Mil reais)
Média | Minimo Maximo D. Padrdo | Média | Minimo Maximo D. Padrao
LC 0,89 0,04 242 0,74 1,06 0,03 1,91 0,74
LS 0,89 0,04 242 0,74 1,06 0,03 1,91 0,74
LI 0,14 0,00 0,48 0,14 0,64 0,00 1,35 0,50
LG 0,50 0,12 1,82 0,42 0,43 0,12 0,80 0,24

Dados da Pesquisa (2022)

A Liquidez Corrente representa a capacidade financeira da empresa para
cumprir os seus compromissos de curto prazo. Notou-se que o indicador de liquidez
corrente do setor, antes da pandemia, estava em 0,89, apresentando uma leve alta,
na sua média, durante a pandemia, alcangando, assim, 1,06. Nota-se que, antes da

pandemia, ndo havia folga financeiro de recurso de curto prazo, mas, durante a
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pandemia, com a liquidez corrente superando a unidade, o setor revela o ativo

circulante maior que o passivo circulante.

Com relacédo ao indicador de Liquidez Seca, que mostra a capacidade
financeira liquida da empresa de cumprir os compromissos em curto prazo, ou seja,
quanto a empresa tem de Ativo Circulante Liquido (sem considerar o estoque),
observa-se que, devido a inexisténcia dos estoques, os quocientes de Liquidez Seca
sdo iguais aos de Liquidez Corrente, nos dois momentos analisados, havendo um
crescimento do grau de solvéncia, tornando-se satisfatorio, isto significa que a maioria
das empresas possuem o Ativo Circulante Liquido suficiente para saldar os

compromissos de curto prazo.

A Liquidez Imediata revela a capacidade da empresa em cumprir as obrigagdes
de curto prazo com as disponibilidades. Conforme a Tabela 2, apesar do crescimento
durante o periodo epidémico de 0,14 para 0,64, a média do setor evidencia a
necessidade de as empresas recorrerem a algum tipo de operagéo, visando obter
mais dinheiro para cobrir obriga¢des venciveis a curto prazo. Entretanto, mesmo que
a média seja inferior a um, podera nao representar situagao de insolvéncia, pois as
obrigagdes constantes no Passivo Circulante poderao ter prazos de vencimentos que

permitam as empresas obter recursos financeiros para salda-las.

A liquidez geral aponta a capacidade de uma empresa pagar as obrigacdes de
curto e longo prazos, utilizando para tanto, recursos aplicados no ativo circulante e no
realizavel a longo prazo. A média da capacidade de pagamento do setor declinou de
R$ 0,50, antes da pandemia, para 0,43, durante a pandemia. Antes da pandemia,
havia empresa que demonstrava LG de R$ 1,82, entretanto, durante a pandemia, essa

capacidade de pagamento baixou para R$ 0,80.

4.3 INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Ainda observando as situagbes financeiras entre os periodos (antes da
pandemia e durante a pandemia), mediante indicadores de estrutura de capital, com
a finalidade de evidenciar o grau de endividamento da empresa, apontando a
propor¢ao de fonte de recursos entre os Capitais Proprios e os Capital de Terceiros.
Assim, Tabela 3 apresenta o comportamento dos indicadores de estrutura de capitais

antes e durante a pandemia para as empresas do setor de hotelaria e turismo.
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Tabela 3 — Indicadores de Estrutura de Capitais

Antes da Pandemia Durante a Pandemia
Média | Minimo Maximo D. Padrdo | Média | Minimo | Maximo | D. Padrédo
End -0,24 -4.13 4,56 2,17 0,23 -2,08 1,77 1,48
CE 0,52 0,24 0,74 0,17 0,44 0,24 0,67 0,18
IPL 0,44 -2,45 2,77 1,52 0,89 -0,82 2,15 1,09

Dados da Pesquisa (2022)

Constata-se por meio da Tabela 3 que a média do grau de Endividamento Total
das empresas do setor, antes da pandemia, apresentou valor negativo. Isso porque o
setor acumulou prejuizo durante esse periodo. Por outro lado, durante a pandemia, o
valor da média do endividamento total evidenciou que o montante do exigivel total
corresponde a 23% do montante do Patriménio Liquido das empresas do setor,
evidenciando uma situacdo favoravel e liberdade financeira para tomadas de

decisoes.

O indice de Composi¢gdo do Endividamento apresenta qual a proporgao
existente entre obrigacbes de curto prazo e as obrigacdes totais, isto €, quanto a
empresa tera de pagar a curto prazo para cada R$ 1,00 do total de suas obrigagdes.
Logo, evidencia-se que a média setorial apresenta uma queda de 0,52 para 0,44. Isso
significa que as empresas néo tém a necessidade de gerar recursos a curto prazo
para saldar os seus compromissos, tendo prazos maiores para liquidar as suas

dividas.

O indicador de Imobilizagdo do Patriménio Liquido indica qual parcela do
Patriménio Liquido foi aplicada para financiar a compra do Ativo Fixo. Observa-se,
para esse indice, que o valor médio desse indice no setor mais que dobrou, passando
de 44% para 89%. Tratando-se do setor de hotéis e restaurantes, é perfeitamente
compreensivel que as empresas invistam uma maior parte do capital proprio no Ativo
Fixo e uma menor no Ativo Circulante, pela dificuldade de conseguir recursos para
essa finalidade e pelo fato que, por muitas vezes, o ativo imobilizado ser o objeto de

obtencgao de receita.
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4.4 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Fazendo uso dos indicadores de rentabilidade, foram analisadas as situacgdes
econdmicas do setor com a finalidade de avaliar a capacidade das empresas do setor
de gerar retorno aos investidores. Dessa maneira, quanto maior o indice de
rentabilidade, melhor para empresa. A Tabela 4 apresenta as médias setoriais dos
indicadores de rentabilidade, conhecidas por meio do confronto entre contas da
Demonstracédo do Resultado do Periodo ou as conjugando com grupos de contas do

Balancgo Patrimonial.

Tabela 4 — Indicadores de Rentabilidade

Antes da Pandemia Durante a Pandemia
Média | Minimo Maximo D. Padrdo | Média | Minimo | Maximo | D. Padrédo
RSI -0,05 -0,29 0,05 0,07 -0,05 -0,20 0,01 0,07
RPL 0,02 -0,24 0,38 0,17 -0,04 -0,49 0,19 0,17
GA 0,33 0,05 0,95 0,25 0,30 0,02 0,97 0,26
ML -0,31 -1,50 0,05 0,41 -0,55 -2,51 0,01 0,79

Dados da Pesquisa (2022)

A Rentabilidade do Ativo (ROA) demonstra quanto a empresa rendeu para cada
R$ 1,00 investidos do Ativo. A média do setor desse indice se manteve negativo entre
as duas épocas analisadas, com o valor médio de — 0,05, mostrando que algumas
empresas do setor tém pouca capacidade de gerar lucro com o montante de ativos

que possuem, independente dos efeitos da pandemia.

Quando se analisa a Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE), que
demonstra a capacidade de retorno da empresa em relagéo ao Capital Préprio, quanto
a empresa ganhou de lucro para cada R$ 1,00 de Capital Proprio investido, o setor
mostrou uma queda da média do indice de 0,02 para -0,04, quando se comparado as
duas épocas, revelando que algumas empresas tém pouca capacidade de gerar lucro

com o capital dos acionistas.

Outra analise de rentabilidade é o Giro do Ativo, que evidencia a proporgéo
existente entre o volume de vendas e os investimentos totais, isto €, quanto a empresa
gerou de vendas liquidas para cada R$ 1,00 de ativos a disposi¢do. A Tabela 4 mostra

gue a média antes da pandemia 0,33, e durante a pandemia essa média sofre um leve
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decréscimo para 0,30, uma situagao relativamente estavel, pois as médias revelam

gue o setor consegue girar o valor total do capital investido.

A Margem Liquida revela a lucratividade obtida em fungéo do faturamento, ou
seja, quanto a empresa obteve de Lucro Liquido para cada R$ 1,00 vendido. Logo, é
observado que o setor ja estampava uma média negativa de — 31% e que, durante o
periodo pandémico, diminui para — 55%, situacao desfavoravel resultante da queda

de vendas.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A crise instalada pela COVID-19 refletiu diretamente na economia brasileira,
pois diversos setores tiveram suas atividades suspensas por medida de segurancga
sanitaria, em consequéncia, muitas incertezas surgiram em relacdo ao futuro
econdmico das empresas. Dessa forma, o seguinte estudo teve o objetivo de analisar
os resultados da pandemia da COVID-19 nos indicadores econémico-financeiros de
empresas do setor de hotéis e restaurantes.

A partir das demonstragdes contabeis de empresas com agdes na B3 nos
segmentos de hotéis e restaurantes, entre o primeiro semestre de 2018 ao primeiro
trimestre de 2019, dividido em periodo que antecede e sucede a pandemia, buscou-
se revelar o desempenho financeiro do setor através de indicadores de liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade.

Tratando-se de setor de consumo ciclico é natural que a pandemia provoque
alteragdes dos valores médios dos indices analisados de um periodo a outro. Logo,
evidencia-se variagdes relevantes dos componentes patrimoniais das empresas,
pode-se observar o aumento significativo 106,7% no valor médio do passivo n&o
circulante, dispositivo utilizado pelos gestores para aumentar o prazo de quitagéo junto
aos credores. Outro ponto a frisar é que tanto o Ativo Total, como o Passivo Circulante
tiveram aumentos semelhantes, na casa de 32%, reflexo da inflagdo e juros incorridos
nas contas.

Em relagdo a situagédo financeira, a pesquisa mostra que, apesar das
implicagcdes pandémicas na composi¢ao econdmica do pais, os indices financeiros do
segmento tiveram altas, tanto o de liquidez como de endividamento, demonstrando
que as empresas tém capacidade para saldar suas obrigagdes de curto/longo prazo.

Quando se trata da situagcdo econbmica, o setor apresenta numeros
deficitarios em alguns indicadores de rentabilidade, o valor médio de faturamento sofre
uma queda de 21,5% entre os periodos, diminuindo ainda mais a margem de lucro,
expondo uma deficiéncia para retornar os investimentos aplicados e acumulando
prejuizos ao longo desse periodo.

Este estudo contém, no entanto, algumas limitagcdes, pois restringiu-se
apenas as demonstra¢des contabeis (Balango Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio) de trés empresas do setor de hotéis/restaurante, analisados

até meados da pandemia, ndo analisando os indicadores durante a retomada gradual
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das atividades operacionais do segmento, apos agdes restritivas necessarias no
tempo da pandemia causada pelo novo coronavirus (SARS-Cov-2). Sendo assim,
sugere-se para estudos futuros, a andlise dos indicadores do desempenho
econdmico-financeiro no contexto da retomada das atividades econémicas a fim de
comparar os resultados com os periodos pré-pandemia e durante o periodo restritivo
da pandemia.

Dito isto, pode-se concluir que a pesquisa cumpriu com os objetivos
propostos, revelando aos usuarios a dimenséo dos efeitos da COVID-19 na economia
do pais. Além de contribuir a diversos usuarios para fins de académicos, gerenciais e

de investimentos.
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