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RESUMO

A pandemia do Covid-19 afetou a economia e o resultado das empresas. O varejo
apresentou queda de 24,9% no faturamento nominal desde o inicio das medidas de
isolamento. O objetivo do trabalho € analisar o impacto da pandemia do Covid-19 nos
indicadores de rentabilidade das principais empresas de varejo listadas na B3. As
demonstracdes contabeis trimestrais — do 2°T/2019 ao 2T°/2020 - foram obtidas no
site da Comissédo de Valores Mobiliarios e os indicadores calculados foram ROA, ROE
e ROI. Ao todo, foram analisadas seis empresas. Em relacdo as médias dos
indicadores, entre o 2T° 2019 ao 2T° 2020, o ROA apresentou queda de 1,30% para
0,33%, o ROI saiu de 2,07% para 0,28%, e apenas o ROE médio evoluiu de 0,96%
para 1,29%. Magazine Luiza apresentou evolucao de receita, porém retratou queda
nos trés indicadores. Por outro lado, Via Varejo apresentou evolu¢cdo no ROE. Renner
e Hering, por questdes fiscais, apresentaram evolucdo no ROE. Ja a B2W apresentou
prejuizo liquido em todo periodo, mas obteve evolugdo nos indicadores. No geral, a
pandemia impactou negativamente a rentabilidade das empresas estudadas, ja que a
gueda nas receitas foi proporcionalmente maior que a queda nos custos e despesas.
Palavras-chave: DemonstracGes contédbeis; Indicadores de rentabilidade; Covid-19,
Varejo.

1. INTRODUCAO

As demonstracdes contabeis sdo importantes ferramentas para verificar a
situacdo de qualquer entidade. Através destes relatérios o0s investidores,
Administradores ou qualquer interessado podera conhecer a situacdo da empresa
antes de tomar qualquer decisdo. Os indicadores sdao parametros que medem e
avaliam o desempenho do controle. Sem essas ferramentas, mensurar a evolugéo
financeira das empresas € quase impossivel e traz impactos nas futuras tomadas de
decisfes. Seus indices representam um “raio x” da empresa ho momento da sua

apuracao.
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Os indicadores de rentabilidade, especificamente, objetivam avaliar os
resultados das empresas, demonstrando o grau de remuneracao, indicando se h&
capacidade de obter retorno para os capitais investidos (ASSAF NETO, 2012; LIMA,
2017).

Dessa maneira, a rentabilidade é o resultado dos procedimentos da empresa
em certo periodo, e que abrangem todos os elementos operacionais, econémicos e
financeiros, mensurando o retorno do capital (STRUCKER, 2012; VIEIRA et al., 2011).

A rapida disseminacédo da doenca, batizada de covid-19, tem levado panico aos
mercados financeiros, refletido em quedas consideraveis consecutivas nas bolsas de
valores e 0 aumento dos casos de contaminacéo leva economistas a temer uma
recessédo mundial.

Frente ao exposto, o presente artigo tem como objetivo geral analisar o impacto
da pandemia do Covid-19 nos indicadores de rentabilidade das principais empresas
de varejo listadas na B3

Para atingir o objetivo central, os objetivos especificos séo: realizar as analises
horizontal e vertical, para auxiliar na analise dos indicadores de rentabilidade; verificar
quais empresas foram mais impactadas; calcular uma média dos indicadores de
rentabilidade no periodo pré e durante a Covid-19.

Justifica-se a importancia do trabalho ja que o varejo vem sendo um dos
cenarios mais importante. Além de ser um gerador do maior nimero de empregos
formais no pais, o setor exibe nos ultimos anos, em 2019 o varejo apresentou um
desempenho significativamente superior ao da economia como um todo. Desta vez, o
crescimento do Varejo Restrito (que ndo inclui automoveis e materiais de construcao)
foi de 1,8%, contra 1,1% do PIB nacional. Movimentando R$ 1,4 trilhdo, o Varejo
Restrito equivale a 19,24% do PIB.

O Varejo Ampliado, por sua vez, alcancou R$ 1,91 trilhdo em 2019, com
crescimento real de 3,9%, e representa 26,2% do PIB. A pandemia da Covid-19, tem
causado impactos devastadores na economia. PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro,
gue caiu 1,5% no primeiro trimestre e deve seguir caindo. A piora da saude financeira
das empresas durante a pandemia tende a contribuir para um aumento de fusdes e

aquisicdes no Brasil no curto e no médio prazo.

2. REFERENCIAL TEORICO



2.1. Andlise dos indicadores financeiros

As demonstragcbes contabeis fornecem uma gama de informacfes sobre as
empresas. Entretanto, para que tais informacdes possam nortear a tomada de
decisfes dentro da empresa é necessario analisa-los.

Os indicadores séo instrumentos essenciais para analisar o resultado de uma
empresa. Dessa forma, para a analise dos indicadores € essencial identificar os
processos, observar 0s parametros principais, as causas e efeitos e estabelecer as
medidas que representam 0S processos para entdo observar a evolucdo dos
indicadores (FERNANDES, 2004).

O mundo dos negdcios é mercado por inconstancias e decisfes equivocadas
podem resultar em perdas irreparaveis as organizacfes, seus acionistas/sécios e
colaboradores. Tal como Gitman (2004), consultar os indicadores de desempenho das
empresas possibilita o aumento do seu valor, bem como a riqueza dos acionistas.
Portanto, faz-se necessario realizar andlises periddicas nos indicadores de
desempenho das empresas.

Conforme Assaf Neto (2002) a analise dos relatérios financeiros relata a
situacao financeira atual, o que determinam a evolugéo apresentada e as tendéncias
futuras, ou seja, podemos extrair informacdes passadas, presente e as projecdes
futuras de uma empresa.

As medidas contabeis tém sido utilizadas como proxy para o desempenho em
inUmeros estudos e estratégias (FORMIGONI, 2008; BARBOSA, 2018; NOLASCO et
al., 2019). Barney (2007, p. 20) afirma que os indicadores contabeis de performance
estdo entre os quatros métricas de performance mais utilizada nos estudos de
estratégias de analise financeira.

As decisdes financeiras de uma empresa resumem-se em escolhas de
financiamento para captacado de recursos e também escolhas de investimento tendo
em vista aplicacéo dos valores levantados. Com isso as escolhas e decisfes devem
promover valorizacao e continuidade das empresas satisfazendo as expectativas dos
credores e acionistas.

A analise das demonstracdes financeiras requer um conhecimento prévio
sobre as principais demonstracbes contabeis. Sabe-se que o0 balanco
patrimonial apresenta os bens e direitos da empresa (ativo) e também as obrigagdes

(passivo). A diferenca entre ativo e passivo constitui o patriménio liquido que



representa o total das aplicacdes dos proprietarios na empresa. Ja& a Demonstracéo
do Resultado de Exercicio confronta as receitas com o0s custos e despesas.
Portanto, os indicadores constituem o instrumento basico para analise de
balancos e para diagnéstico da situacdo econémico-financeira das organizacoes. Os
indices mais utilizados e podem ser divididos em trés grupos: liquidez, estrutura e
rentabilidade (SECURATO, 2012)
Desta forma, seguiremos a revisao de literatura apresentando os principais

indicadores de rentabilidade, que serdo abordados no presente estudo.

2.2. Indicadores de Rentabilidade

Indicadores econémico-financeiros sdo elementos tradicionais, que representa
o conceito de andlise de balanco, auxilia no esclarecimento para entender a situacéo
da empresa nos aspectos de rentabilidade, financeiros e patrimoniais (PADOVEZE,
2008)

Tratando do conceito de estabilidade, lucratividade e viabilidade em um
negacio, o indicador mais confidvel é o de rentabilidade, segundo Matarazzo (2002),
mostra a rentabilidade dos fundos de investimentos, ou seja, quanto investido é
gerado, e entdo, quao bem-sucedida € a economia da empresa.

Indicador de rentabilidade, é o indicador mais utilizados nos indices financeiros
e busca estabelecer uma relacao entre o lucro liquido das empresas e 0 uso dos ativos
na realizacdo das receitas. A medi¢cao da rentabilidade permite aos analistas avaliar o
lucro da empresa com base no nivel de vendas, o nimero de ativos ou volume de
capital investido pelo proprietario. Esses indicadores sdo mais relevantes e referem-
se ao foco no lucro liquido, € uma preocupacdo entre os proprietarios, credores e
administradores (GITMAN, 2004).

Os quocientes de ‘“rentabilidade” visam provar o retorno fornecido por
investimento da empresa. Avalia a rentabilidade e os investidores poderéo decidir se
vale a pena continua com o empreendimento, se for economicamente interessante
investir mais fundos no negocio ou se a empresa esta fornecendo retornos inferior do
que outras oportunidades de investimentos disponiveis (WERNKE, 2008).

Para Assaf Neto (2002), visam avaliar os resultados obtidos relacionado a

determinados parametros que melhor revelam suas dimensdes. Os indicadores de



rentabilidade representam a avaliacdo econdmica do desempenho da empresa, que
medem o retorno sobre o investimento e lucratividade apresentado por vendas.
Gitman (2004) destaca que ha inimeras maneiras de medir a rentabilidade,
permite que os analistas avaliem os lucros da empresa em relacéo ao nivel de vendas,
a certo nivel de ativos ou quantidade de capital investido pelos proprietarios, pois sem

lucro a empresa néo consegue atrair capital externo.

3. METODOLOGIA

A pesquisa pode ser descrita como quantitativa, por apresentar a caracteristica
de analise de dados em uma linguagem matematica, através de calculos. A pesquisa
guantitativa possui a intencéo de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢coes
de andlise e interpretacdo, possibilitando, consequentemente, uma margem de
seguranca quanto as inferéncias (RICHARDSON,1999).

O método utilizado na pesquisa se enquadra como estudo de caso multiplo, ja
gue foram analisadas seis empresas listadas em bolsa do setor de varejo. O trabalho
também possui carater longitudinal, ja que serdo analisados pontos especificos no
tempo: antes e durante o inicio da pandemia e das medidas restritivas.

As demonstracfes contabeis trimestrais — do 2°T/2019 ao 2T°/2020 - foram
obtidas no site da Comisséo de Valores Mobiliarios e os indicadores calculados foram
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) e Return on Investment (ROI). Ao
todo, foram analisadas seis empresas: Magazine Luiza, Renner, Hering, B2W, Via
Varejo e Marisa.

Os indicadores de rentabilidade foram calculados a partir da légica abaixo:

3.1. ROA: RETORNO SOBRE O ATIVO

Pode ser um indicador que revela a taxa da empresa em determinando periodo
sobre seus ativos, medindo a realidade da administracdo da organizacdo (ASSAF
NETO e LIMA, 2009; WERNKE, 2008).

Sendo calculado pela férmula:

ROA = (Lucro Operacional / Ativo Total Médio) x 100



3.2. ROE: RETORNO SOBRE PATRIMONIO LIQUIDO

E a mensuracdo do retorno do capital investido pelos acionistas, pode ser
considerado um dos indicadores mais importantes, pois comprova a capacidade da
empresa em poder retribuir 0 investimento ao capital préprio.

A cadaum $ 1,00 de recurso do patriménio liquido que foi investido, esse indice
analisa o quanto terédo de reembolso, sendo assim, analisando se o valor foi superior
ou excede o rendimento do mercado financeiro (ASSAF NETO e LIMA, 2009).

Sendo calculado pela formula:

ROE = (Lucro Liquido / Patriménio Liquido Médio) x 100

3.3. ROI: RETORNO SOBRE O CAPITAL INVESTIDO

Este indicador avalia a eficiéncia e a capacidade da empresa sobre a aplicagao
do capital total investido de uma maneira apropriada. Quanto menor a porcentagem,
menos o lucro sobre os investimentos (ASSAF NETO, 2002).

O ROI relata o retorno obtido a partir da utilizacdo de capital préprio e de

terceiro (capital investido) é calculado da seguinte forma:

ROI = (NOPAT / Cl) x 100
Onde:

NOPAT = Net Operating Profit after Taxes (Lucro operacional liquido apds impostos)

3.4. ANALISES HORIZONTAL E VERTICAL

A analise vertical busca entender qual o percentual de cada setor da empresa
em seus resultados. Enquanto a analise horizontal foca na evolucédo dos resultados
da empresa ao longo do tempo.

De acordo com Assaf Neto (2012), as duas principais caracteristicas de analise
de uma empresa sdo a comparacgao dos valores obtidos em determinado periodo com
agueles levantados em periodos anteriores e o relacionamento desses valores com
outros afins. Dessa maneira, pode-se afirmar que o critério basico que norteia a

analise de balancos é a comparacéo.



Conforme Matarazzo (2010), por intermédio desse tipo de andalise podem-se
conhecer pormenores das demonstracdes financeiras que escapam a andlise
genérica através de indices.

Segundo Assaf Neto (2012), o montante de uma conta ou de um grupo
patrimonial quando tratado isoladamente nao retrata adequadamente a importancia

do valor apresentado e muito menos seu comportamento ao longo do tempo”.

4. RESULTADOS

A seguir, serdo apresentados os resultados discriminados por empresa
estudada, analisando o periodo entre 02°T/2019 ao 2T°/2020

4.1. EMPRESA VIA VAREJO

O retorno sobre o ativo apresentou um aumento entre o segundo semestre de
2019 e o mesmo periodo de 2020, saindo de 0,52% para 1,05% de retorno no lucro
operacional. Apesar desse aumento do ROA, o lucro operacional da Via Varejo entre
0 2°T/2019 e 2°T/2020 aumentou 177,27%. O motivo desse aumento da rentabilidade
se deu por conta do aumento do lucro operacional. Além disso, apesar desse aumento
do ROA, a empresa conseguiu aumentar a conta caixa que evoluiu mais de 1800%.

J& o ROE apresentou um aumento no periodo, j& que o lucro liquido evoluiu
115,47% entre o segundo trimestre de 2019 ao segundo trimestre de 2020. Apesar do
aumento do ROE por conta do crescimento do lucro liquido, a empresa ndo obteve
essa evolucao por conta do aumento de receita. Pelo contrario, a empresa apresentou
uma receita bem inferior no segundo trimestre de 2020 se comparado com 0 mesmo
periodo do ano anterior. Motivo do aumento do lucro liquido e do ROE se deu pela
diminuicao de 21,19% nos custos.

Por sua vez, o retorno a partir de capital proprio e de terceiros apresentou uma
pequena queda entre os semestres analisados de 0,79%. O NOPAT (lucro
operacional apdés os impostos) aumentou 117,21%, contudo, o motivo da queda do
ROI foi que os empréstimos de curto e longo prazo aumentaram em uma proporcao
muito maior que o NOPAT, 33,24% e 821,96%.



Gréfico 1- Indicadores de rentabilidade da Via Varejo entre 2°T/2019 e 2°T/2020
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Fonte: elaborado pelos autores
4.2. RENNER

O retorno sobre o ativo apresentou uma ligeira queda entre o segundo semestre
de 2019 e o mesmo periodo de 2020, saindo de 3,53% para 3,28% de retorno no
lucro. Apesar da queda do ROA, o lucro operacional da Renner entre o 2°T/2019 e
2°T/2020 aumentou 15,24%. O motivo da queda da rentabilidade n&o se deu por conta
da queda do lucro, mas sim pelo aumento em maior propor¢do do ativo total (que
evoluiu 24,3%). Além disso, apesar da queda do ROA, a empresa conseguiu aumentar
as contas de alta liquidez. A conta caixa aumentou aproximadamente 111% e a conta
aplicaces financeiras de curto prazo evoluiram 353%.

O ROE apresentou um aumento no periodo, ja que o lucro liquido evoluiu 247%
entre o segundo trimestre de 2019 ao segundo trimestre de 2020. Apesar do aumento
do ROE por conta do crescimento do lucro liquido, a empresa ndo obteve essa
evolugao por conta do aumento de receita. Pelo contrario, a empresa apresentou uma
receita bem inferior no segundo trimestre de 2020 se comparado com 0 mesmo
periodo do ano anterior. Motivo do aumento do lucro liquido e do ROE se deu pela
evolucao de mais de 3000% nas receitas financeiras, advindas de ganhos tributarios
que corriam sob processo judicial.

Ja retorno a partir de capital préprio e de terceiros apresentou uma queda entre

0s semestres analisados. O NOPAT (lucro operacional apds 0s impostos) aumentou



18,7%, contudo, o motivo da queda do ROI foi que os empréstimos de curto e longo
prazo aumentaram em uma propor¢do muito maior que o NOPAT, 81% e 110%,

respectivamente.

Gréfico 2 - Indicadores de rentabilidade da Renner entre 2°T/2019 e 2°T/2020
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Fonte: elaborado pelos autores
4.3. MAGAZINE LUIZA

O retorno sobre o ativo apresentou uma grande queda entre o 2°T/2019 e o
mesmo periodo de 2020, saindo de 2,34% para -0,14% de retorno no lucro operacional
a partir dos investimentos no ativo. Apesar da grande queda que o ROA teve, o lucro
operacional da Magazine Luiza entre 2°T/2019 e 2°T/2020 aumentou 70,15%. O
motivo da queda na rentabilidade n&o se deu por conta da queda dos lucros, mais sim
pelo seu aumento que foi maior em proporcdo. Apesar disso, a empresa conseguiu
aumentar as contas de alta liquidez, a conta caixa aumentou 76,36% e a conta de
aplicacoes financeiras de curto prazo aumentou 325,94%.

O ROE apresentou uma queda de mais de 100% no periodo, ja que o lucro
liquido teve uma queda de -116,69% entre o0 2°T/2019 e o mesmo periodo de 2020.
Apesar do lucro liquido ter diminuido, a empresa obteve uma evolug¢do nas receitas.

Conforme-se V&, a empresa apresentou uma receita superior no segundo trimestre de



2020 se comparado com 0 mesmo periodo do ano anterior. Motivo da queda do lucro
liquido e do ROE se deu pela diminuigédo de -90,94% nas receitas financeiras.

O retorno esperado a partir de capital proprio e de terceiros teve uma queda de
mais de 80% entre os semestres analisados. O NOPAT (lucro operacional apds 0s
impostos) teve uma queda de 77,02%, o NOPAT teve essa queda significativa pois o
lucro operacional teve uma queda de 136,94%, contudo, o empréstimo de longo prazo
teve uma queda de 98,75%, com isso o empréstimo de curto prazo obteve um

aumento de mais de 3000%.

Gréfico 3 - Indicadores de rentabilidade da Magazine Luiza entre 2°T/2019 e 2°T/2020
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Fonte: elaborado pelos autores
4.4, EMPRESA B2W

O retorno sobre o ativo apresentou um pequeno aumento entre o 2°T/2019 e o
mesmo periodo de 2020, saindo de -0,22% para 0,04% de retorno no lucro operacional
a partir dos investimentos no ativo. O lucro operacional da B2W entre 2°T/2019 e
2°T/2020 passou a ser positivo. O motivo essa pequena elevagdo positiva na
rentabilidade se deu por conta do aumento das receitas liquidas que foi de 64,68%.
Apesar disso, a empresa conseguiu aumentar as contas de alta liquidez, a conta caixa
aumentou 17,83% e a conta de aplicagdes financeiras de curto prazo aumentou
25,16%.



O ROE apresentou uma queda de 65,80% no periodo, mesmo com o lucro
liguido tendo um resultado negativo menor entre o 2°T/2019 e o mesmo periodo de
2020. A empresa obteve uma evolucdo nas receitas de 64,68%, por conta dessa
evolucédo o lucro liquido teve um resultado negativo menor. Apesar disso, a empresa
conseguiu aumentar o seu patrimonio liquido, obteve um retorno maior que 70%.

O retorno esperado a partir de capital proprio e de terceiros teve uma elevacao
de 18,33% entre os semestres analisados. O NOPAT (lucro operacional apdés o0s
impostos) teve um aumento de 28,82%, o NOPAT teve esse aumento pois o lucro
operacional de 2°T de 2020 passou a ser positivo, contudo, o empréstimo de longo
prazo teve uma queda de 15,06%, com isso 0 empréstimo de curto prazo obteve uma
queda de 22,47%. Com tudo isso, podemos perceber que a empresa B2W usou mais

capital proprio do que de terceiro.

Gréfico 4 - Indicadores de rentabilidade da B2W entre 2°T/2019 e 2°T/2020
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4.5. HERING

O retorno sobre o ativo apresentou um aumento entre o 2°T/2019 e o0 mesmo
periodo de 2020, saindo de 1,32% para 2,47% de retorno no lucro operacional a partir

dos investimentos no ativo. O ROA somente obteve esse aumento através que o lucro



operacional da Hering teve um aumento de mais de 100% entre 2°T/2019 e 2°T/2020.
Além disso, a empresa conseguiu aumentar a conta caixa em 39,78%.

O ROE apresentou um aumento no periodo, ja que o lucro liquido evoluiu
67,93% entre o segundo trimestre de 2019 ao segundo trimestre de 2020. Apesar
desse aumento, a empresa néo obteve essa evolugéo por conta do aumento de receita
de vendas. Pelo contrario, a empresa apresentou um faturamento bem inferior no
segundo trimestre de 2020 se comparado com o mesmo periodo do ano anterior.
Motivo do aumento do lucro liquido e do ROE se deu pela evolu¢do de mais de 550%
nas receitas financeiras.

O retorno a partir de capital préprio e de terceiros apresentou queda entre 0s
extremos analisados. O NOPAT (lucro operacional apds os impostos) apresentou uma
gueda de 115,99%, além disso, os empréstimos de curto prazo tiveram um aumento

de 873,53% e longo prazo teve uma queda de 21,59%.

Grafico 5 - Indicadores de rentabilidade da Hering entre 2°T/2019 e 2°T/2020
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Fonte: elaborado pelos autores

4.6. MARISA

O retorno sobre o ativo apresentou uma queda significativa entre o 2°T/2019 e
o mesmo periodo de 2020, saindo de 0,29% para -4,74% de retorno no lucro

operacional a partir dos investimentos no ativo. Essa grande queda que o ROA teve



foi obtido através da que do lucro operacional da Marisa entre 2°T/2019 e 2°T/2020,
sua queda foi mais de 1500%. O motivo da queda na rentabilidade foi por causa que
desses gastos foram maiores que suas receitas. Apesar disso, a empresa conseguiu
aumentar a conta caixa que foi de 46,54% e a conta de aplica¢des financeiras de curto
prazo teve uma queda de mais de 100%.

O ROE apresentou uma queda significativa no periodo. Além disse a empresa
teve uma queda em sua receita, a empresa apresentou uma receita inferior no
segundo trimestre de 2020 se comparado com o mesmo periodo do ano anterior.
Motivo da queda do lucro liquido e do ROE se deu pela diminuicdo de -59,86% nas
receitas liquidas.

O retorno esperado a partir de capital proprio e de terceiros teve uma queda
entre 0os semestres analisados, puxado pelo decréscimo do NOPAT (lucro operacional
apés os impostos), que saiu de R$ 10 milhdes para R$ - 153 milhdes entre os

trimestres.

Grafico 6 — Indicadores de rentabilidade da Marisa entre 2°T/2019 e 2°T/2020

4,00 1’94 2’33

200 026 041 .
0,00 —_— -26 +1,55 Q7
-2,00 30/06/2019 30/08£2019 31/12/2019 3!)3/2020 6/2020

-1,89
-4,00 _3,12 '2,93

6,00 -4,74
-8,00

-8,09
-10,00 29,04

5,36

-12,00

-14,00
-16,00 -14,88
B ROA % ROE % ROI %

Fonte: elaborado pelos autores



5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar os impactos da Covid-19 na
rentabilidade das empresas de varejo. Observou-se, atraves de andlise quantitativa e
qualitativa, que as empresas tém sido fortemente afetadas.

Concluisse que desde gue se iniciou a pandemia € nitido que muitas empresas
apresentaram queda no faturamento e consequentemente nos resultados.

Magazine Luiza e Marisa apresentaram queda nos trés indicadores e foram as
mais impactadas pela pandemia. Por outro lado, Via Varejo apresentou evolugdo no
ROE, saindo de um prejuizo no 2T° 2019 para um lucro liquido de R$ 65 milhdes.

Renner e Hering, por questdes fiscais, apresentaram evolucdo no ROE. J4 a
B2W apresentou prejuizo liquido em todo periodo, mas obteve evolugdo nos
indicadores. No geral, a pandemia impactou negativamente a rentabilidade das
empresas estudadas, ja que a queda nas receitas foi proporcionalmente maior que a
gueda nos custos e despesas.

Considerando as 6 empresas estudadas, a rentabilidade média caiu para os
trés indicadores (ROA, ROE e ROI) ao compararmos o segundo trimestre de 2020
com o mesmo periodo em 2019. O ROA médio saiu de 1,30% para 0,33%, o ROE
médio caiu de 1,29% para 0,96% e o ROl médio caiu de 2,07% para 0,28%.

Como sugestao de futuros estudos, visto que ainda estamos em meio a
pandemia, seria valido levar em consideracéo as analises do ano de 2021 para ver o
comportamento da rentabilidade das empresas.
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