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RESUMO

Em 11 de marco de 2020 foi declarada, oficialmente, pela OMS a pandemia causada pelo virus
da Covid-19, popularmente, conhecido como coronavirus, tendo sérios impactos na salde,
economia, transportes e outras areas de diferentes empresas. Em decorréncia das medidas de
fechamento e isolamento social necessérias para evitar a contaminagao pelo virus, empresas em
todo o globo tém passado por significativas dificuldades para manter a continuidade de suas
atividades. Sendo assim, a pandemia de Covid-19 ndo representa apenas um problema de salde
publica, mas também econdmico. As medidas tomadas pelas empresas e governos geraram
efeitos que podem ser identificados pela analise dos relatorios das Demonstracoes Financeiras
das organizacOes. Dessa forma, este trabalho teve o intuito de verificar como a pandemia de
Covid-19 afetou a rentabilidade financeira de uma amostra de 190 empresas listadas na Bolsa
de Valores Brasileira durante o periodo de 2017 a 2021, utilizando um conjunto de regressoes
do modelo de minimos quadrados com variaveis dummies para efeitos fixos e de diferencas em
diferencas, tendo como variaveis dependentes os indicadores de rentabilidade ROA, ROE e
ROIC. O primeiro modelo foi aplicado nas regressdes com a finalidade de entender o impacto
da pandemia atrelado a taxa de investimento em ativos fixos e ao volume de receitas das
empresas, visando verificar as hipoteses de que quando as empresas tém investimentos em
menor escala ou geram receitas em menor escala, 0 impacto negativo da pandemia da Covid-
19 no desempenho financeiro ¢ mais proeminente, sendo essas as hipoteses Hi e Ho. J& o
segundo modelo foi utilizado para verificar o impacto da Covid-19 nas empresas que compdem
0 grupo de alto impacto, ou seja, das companhias que sofreram sangdes do Governo, devido as
suas atividades estarem envolvidas com contato direto ao publico ou por ndo serem de areas
ligadas & subsisténcia, sendo essa a Ha. Os resultados obtidos foram inconsistentes para as
hipoteses Hi e Hz, sendo a primeira rejeitada paras as trés varidveis dependentes e a segunda
ndo pode ser rejeitada em apensas um caso. Ja para a Hz os resultados sugeriram que ela ndo
pode ser rejeitada. Dessa forma, conclui-se que a pandemia teve um impacto negativo na
rentabilidade financeira de empresas dos setores de alto impacto, tais como: Transporte,
Tecidos, Vestuario e Calcados, Telecomunicagdes, Viagens e Lazer.

Palavras-chave: Indicadores de Rentabilidade. Desempenho financeiro. Covid-19. Pandemia.



ABSTRACT

On March 11, 2020, was declared, officially by the World Health Organisation (WHO), the
pandemic caused by the Covid-19 virus, usually known as coronavirus, having serious impacts
on health, economy, transportation, and other areas of different companies. As a result of the
closure and social isolation measures necessary to avoid contamination by the virus, companies
around the world have gone through significant difficulties to maintain the continuity of their
activities. Therefore, the Covid-19 pandemic represents not only a public health problem, but
also an economic one. The measures taken by companies and governments have generated
effects that can be identified by the analysis of organizations’ Financial Statements’ reports.
Thus, this work aimed to verify how the Covid-19 pandemic affected the financial profitability
of'a 190 companies’ sample listed on the Brazilian Stock Exchange during the period from 2017
to 2021, using a set of regressions of the Ordinary Least Squares (OLS) method with dummies
variables for fixed effects and differences in differences (DID), having as dependent variables
the profitability indicators ROA, ROE and ROIC. The first model was applied in the regressions
in order to understand the impact of the pandemic linked to the investment rate in fixed assets
and to the volume of business revenues, in order to verify the hypotheses that when companies
have investments on a smaller scale or generate revenues on a smaller scale, the negative impact
of the Covid-19 pandemic on the financial performance is more prominent, these being the
hypotheses Hi and Hz. The second model was used to verify the impact of Covid-19 on the
companies that make up the high-impact group, that is, companies that have suffered
government sanctions, because their activities are involved with direct contact with the public
or because they are not from areas linked to subsistence, this being Hsz. The results obtained
were inconsistent for the hypotheses Hi and Ha, the first being rejected for the three dependent
variables and the second cannot be rejected in just one case. As for Hs, the results suggested
that it cannot be rejected. Therefore, it is concluded that the pandemic had a negative impact on
the financial profitability of companies in high-impact sectors, such as: Transportation, Fabrics,
Clothing and Shoes, Telecommunications, Travel and Leisure.

Keywords: Profitability Indicators. Finance Performance. Covid-19. Pandemic.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo e Problema de Pesquisa

O ano de 2020 foi marcado com o inicio da pandemia causada pelo virus da Covid-
19, popularmente, conhecido como coronavirus, tendo sérios impactos na salde, economia,
transportes e outras areas de diferentes empresas. Em um nivel macro, o colapso financeiro
consequente das medidas de restricdo contra a Covid-19 trouxe a pior recessao global desde
1930 (SHEN et al., 2020). A pandemia manifestou efeitos negativos no mercado de capitais,
influenciando o retorno e 0 aumento da volatilidade no preco das acGes em médio e longo prazo
(AMORIM et al., 2021).

O virus foi identificado, inicialmente, em dezembro de 2019 na cidade de Wuhan,
localizada na China, tendo o agente transmissor denominado por SARS-CoV-2, (AMORIM et
al., 2021) por meio de um surto de uma sindrome respiratéria aguda que afetou trabalhadores
da area de alimentos e criacdo de animais. No Brasil, os primeiros casos da sindrome s6 foram
identificados no inicio de 2020, quando os impactos do, entdo, desconhecido virus comecou a
afetar o setor de salde, devido a alta procura dos infectados por hospitais e postos de satde
(MARINELLI et al., 2020).

Em decorréncia da réapida dispersdo do coronavirus no Brasil e no mundo, a
pandemia foi oficialmente declarada em 11 de marco de 2020 pela Organizacdo Mundial de
Salude (OMS). Com as medidas de fechamento e isolamento social necessarias para evitar a
contaminacdo pelo virus, empresas em todo o globo tém passado por significativas dificuldades
para manter a continuidade de suas atividades, em funcdo de gerar um impacto na cadeia de
suprimentos e na demanda de seus servicos e produtos (ACHIM et al., 2021). Além disso, a
pandemia pode afetar o mercado de agdes, o desempenho da empresa e outros aspectos
relacionados ao mercado, por isso € importante avaliar o impacto da pandemia nas empresas
listadas na bolsa de valores, pois elas representam um componente base da economia nacional
(SHEN et al., 2020).

Estudos apontam que, no més de margo de 2020, as empresas que compdem 0S
indices de mercado brasileiro perderam 31,5% de seu valor, o que deixou gestores receosos no
processo de tomada de decisdo em relagéo a investimentos durante o periodo da pandemia, pois
necessitavam compreender o real efeito da Covid-19 em seus negécios (AVELAR et al., 2021).

No segundo trimestre do ano de 2020, as pesquisas apontaram para uma desaceleracdo
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econdmica de acordo com os dados do Produto Interno Bruto (PIB) (AMORIM et al., 2021).
Devido a essa incerteza, o governo brasileiro estipulou algumas medidas para mitigar os efeitos
negativos nas empresas, com destaque a Medida Proviséria n® 936, convertida na Lei n® 14.020
no dia 06 de julho de 2020 para o Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da
Renda; o regime extraordinério fiscal, financeiro e de contratagcdes representado pela Emenda
Constitucional n° 106, de 07 de maio de 2020; e a Conta-COVID criada pelo Decreto n°
10.350/2020 voltada para o setor energético (AVELAR et al., 2021).

Sendo assim, a pandemia de Covid-19 ndo representa apenas um problema de satde
publica, mas também econdmico. As medidas tomadas pelas empresas e governos geraram
impactos que podem ser observados nos relatérios das Demonstracfes Financeiras das
organizacg0es, que refletem fatores externos e internos no enfrentamento dessa crise (AVELAR
et al., 2021), tais como Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Balan¢o Patrimonial
(BP) e Demonstragédo do Fluxo de Caixa (DFC).

Segundo Souza et al. (2017), o principal objetivo da analise das DemonstracGes
Contabeis-Financeiras é sintetizar informac6es que auxiliem o processo de tomada de decisao
por meio da avaliacdo do desempenho econémico-financeiro de uma empresa em determinado
periodo. Sendo obtida através da estimacdo de indicadores numéricos, multiplicadores,
montantes, quocientes e percentuais (FERNANDES; CAILLEAU; SOUZA, 2019).

Mediante as Demonstracdes Contabeis-Financeiras é possivel identificar tanto
variacdes guantitativas como qualitativas no patriménio da organizacdo. Dessa forma, com as
comparagoes de desempenho econdmico-financeiro em periodos definidos, € possivel verificar
a situacdo atual e realizar previsdes futuras (LIMA, 2019). Estas Demonstrac6es podem gerar
dois tipos de indicadores, absolutos e relativos. O primeiro é referente aos valores brutos, como
receita total. J& o segundo é calculado a partir de operagdes matematicas de dados diferentes,
como divisdo entre elementos contabeis distintos (SOUZA et al., 2017).

De acordo com Lima (2019) “os relatorios contabeis e financeiros sdo elaborados
periodicamente a fim de produzir informacgdes tempestivas, este € um dos motivos que oferece
credibilidade para estes serem utilizados como fontes de dados no processo de analise”.

Dessa forma, este trabalho tem o intuito de responder a seguinte questdo: Como a
pandemia de Covid-19 afetou a rentabilidade financeira das empresas listadas na Bolsa
de Valores Brasileira — Brasil, Bolsa e Balcéo (B3)?

Para responder a questdo de pesquisa foi realizada uma analise dos indicadores de

rentabilidade: Return on Equity (ROE), que demonstra o valor do lucro gerado a partir do
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investimento dos acionistas, Return on Assets (ROA); que indica 0 quanto uma organizacao €
eficaz em utilizar seus ativos para geracdo de lucro; e o Return on Invested Capital (ROIC),
que aponta o desempenho global da empresa (FORMIGA et al., 2019).

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos, a parte introdutdria que apresenta
0 contexto da situacdo analisada, o objetivo geral e os especificos, assim como a justificativa,;
0 segundo que compreende uma revisdo da literatura dividida em abordar o impacto da Covid-
19 no mundo, nas regides brasileiras e no desempenho econémico-financeiro das empresas; o
terceiro apresenta a descri¢cao da metodologia utilizada para se alcancar os objetivos desejados
pela pesquisa; 0 quarto capitulo traz os resultados obtidos durante a anélise dos dados coletados;
e o ultimo as consideracdes finais do trabalho.

1.2 Objetivo Geral

O principal objetivo deste trabalho é compreender como a rentabilidade financeira
das empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira — Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) — foi afetada

pela pandemia de Covid-19.

1.3 Objetivos Especificos

e Verificar se durante a pandemia de Covid-19 as empresas tiveram uma reducao
nos niveis de investimento e qual foi o impacto dessa situacao na rentabilidade
financeira;

¢ Identificar se ocorreu uma reducdo das receitas liquidas das companhias durante
o0 periodo pandémico e qual foi o efeito em sua rentabilidade financeira;

e Investigar se os setores de Alimentos Processados, Automdveis e Bicicletas,
Bebidas, Comércio, Construcdo Civil, Construcdo e Engenharia, Hotéis e
Restaurantes, Material de Transporte, Tecidos, Vestuario e Calcados,
Telecomunicagdes, Transporte, Utilidades Domésticas, Viagens e Lazer foram
0s que mais tiveram uma reducdo na sua rentabilidade financeira durante o

periodo da pandemia do coronavirus devido as medidas de lockdown.
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1.4 Justificativa

Ao redor do mundo, paises foram forcados a adotar medidas de quarentena devido
a natureza altamente infectuosa do coronavirus, que impactou o cotidiano de pessoas e
empresas. A populagéo foi proibida de sair e circular em ambientes de aglomeracdo, ja algumas
organizacdes tiveram que ter suas atividades suspensas por um determinado periodo ou foram
fechadas, gerando um impacto negativo na demanda agregada, principalmente, em relacdo ao
consumo e exportacdo (SHEN et al., 2020). A cadeia de suprimentos das empresas também foi
afetada pelas medidas de isolamento, que gerou um escalonamento de longo prazo, assim como
uma interrupcao inesperada nas atividades de logistica e abastecimento, atraso nas entregas,
paradas inesperadas no transito, atraso nos pedidos de compra e escassez de mao-de-obra
(SILVA, 2021).

Em 31 dezembro de 2019, a Autoridade de Satde da China alertou a Organizacéao
Mundial de Saude (OMS) sobre casos de uma pneumonia desconhecida na cidade de Wuhan.
Em 7 de janeiro de 2020, em decorréncia do aumento de casos isolados do virus, esse passou a
ser denominado como o novo coronavirus. No mesmo més, dia 11, foi anunciada pela China a
primeira morte causada pelo virus, sendo declarada a doenca em 30 de janeiro de 2020 como
uma Emergéncia de Salude Publica de Preocupacdo Internacional pela OMS (ALSAMHI et al.,
2022) na segunda reunido do Comité de Emergéncia (AMITY, 2021) e tem causado
imprescindiveis disfuncdes econémicas e financeiras em decorréncia de medidas do governo
como: lockdown, cancelamentos de eventos, limitacdo de espagos publicos, proibicdo de
reunides e de viagens, entre outras (SZCZYGIELSKI et al., 2022). De acordo com 0 Banco
Mundial, a pandemia criou a pior recessdo desde a Segunda Guerra Mundial, afetando a
sobrevivéncia de varias organizac6es em todo o planeta (AMITY, 2021).

Segundo o Ministério da Saude do Brasil, até 31 de marco de 2021 ja tinham sido
confirmados 5.717 casos de Covid-19 e 201 6bitos, tendo a regido Nordeste uma concentracdo
de 15,30% desses casos, se tornando, na época, a segunda regido do pais com maior nimero de
casos, perdendo, apenas, para regido Sudeste (MARINELLI et al., 2020).

Até o final de novembro de 2022, o Brasil possuia mais de 35 milhdes de casos
confirmados, onde a regido Sudeste era lider de casos, com mais de 14 milhdes, seguida da Sul
com quase 7,5 milhdes, Nordeste com mais de 7 milhdes, Centro-Oeste acima de 4 milhdes e a
Norte com mais de 2,7 milhdes de casos confirmados da Covid-19 (PAINEL CORONAVIRUS
BRASIL, 2022).
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Com relacdo ao nimero de dbitos, o pais possuia mais de 690 mil mortes até o final
de novembro de 2022, em que quase a metade estava concentrada na regido Sudeste tendo mais
de 331 mil 6bitos, em segundo o Nordeste com, aproximadamente, 130 mil, em seguida a regido
Sul concentrando mais 109 mil obitos, depois o Centro-Oeste com mais de 65 mil e por Gltimo
a regifo Norte com mais de 51 mil 6bitos (PAINEL CORONAVIRUS BRASIL, 2022). Como
pode ser percebido pelos dados coletados sobre nimero de casos e mortalidade na pandemia,
as regides mais populosas sofreram um impacto maior tanto no volume de casos quanto no
volume de 6bitos causados pelo virus. Em consequéncia, essas regides sofreram com medidas
de quarentena mais rigorosas adotadas pelo Governo como uma tentativa para mitigar os efeitos
do coronavirus.

Essas medidas de conten¢do, como o lockdown, trouxeram impactos negativos na
economia, como a reducdo da renda direta, aumento da pobreza, diminuicdo da oferta,
interrupcdo da cadeia de suprimentos e fechamento de negdcios, em resumo a pandemia
empurrou as economias globais a beira de uma recessao (JIANG et al., 2021), em que setores
foram mais afetados que outros em razdo da natureza de suas func@es esta ligada ao contato
com grandes publicos.

Medir o desempenho financeiro das empresas em uma dimenséo setorial permite
identificar o impacto que a pandemia teve nas atividades econdmicas dessas organizacoes e
avaliar a evolugdo dos indicadores financeiros durante e antes do periodo pandémico, se torna
possivel compreender o quanto um setor ou atividade foi afetado, contribuindo para entidades
publicas, universidades e outros investigadores/pesquisadores (MALPICA-ZAPATA, 2021).

O primeiro setor a sentir o impacto da pandemia foi o de transporte aéreo, com a
reducdo do fluxo de passageiros nos aeroportos como forma de diminuir o contagio do
coronavirus, consequentemente, o setor de turismo entrou em colapso devido as restricdes de
viagens. Empresas de servicos, principalmente, aquelas com intensivo contato de pessoas, €
indUstrias sofreram impactos com as restricdes adotadas pelo governo para mitigar a
proliferacdo da doenca. Apenas empresas envolvidas em atividades essenciais permaneceram
em funcionamento, tendo que se adequar as medidas adotadas pelo governo, tais como:
logistica, comunicacdo, alimenticia, farmacéutica, sistema bancario, transporte, elétricas,
combustiveis, servicos médicos e hospitalares (GAMA NETO, 2020).

Este trabalho visa contribuir para literatura na area financeira, visto que, até o
presente momento, existem metodologias com aplicacGes limitadas para analisar o impacto da

pandemia de Covid-19 em relacdo a economia, inddstrias e empresas, uma vez que 0s setores
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séo heterogéneos e reagem de forma diferente aos choques do mercado (SHEN et al., 2020),
por isso é importante analisar cada cenario. Além disso, Achim et al. (2021) verificou em suas
pesquisas que foram encontrados poucos artigos que investigam as alteracdes sofridas nas
atividades das empresas, visando a analise de seu nivel de desempenho financeiro em relacao
ao coronavirus.

Outra motivacdo é que a maioria dos estudos sobre o impacto do coronavirus foca
em um nivel macro, investigando a conexdo da pandemia com um determinado setor, como
bancario, 6leo, petroquimico, ou com uma respectiva empresa (GIL-ALANA; MONGE, 2020;
AMITY, 2021; AMORIM et al., 2021; ATAYAH et al., 2021; ELNAHASS; TRINH; LI, 2021,
JIANG et al., 2021; MALPICA-ZAPATA, 2021; QOMARIAH; NURSAID; SATOTO, 2021,
RAGHAVAN; YU, 2021; STORDAL; LIEN; TRGMBORG, 2021; ALSAMHI et al., 2022)
ou ndo abordam o mesmo conjunto de indicadores de rentabilidade que é utilizado neste
trabalho, assim como ndo possuem a mesma metodologia (ACHIM et al., 2021; ELNAHASS;
TRINH; LI, 2021; ALSAMHI et al., 2022). Nesta pesquisa € analisado o desempenho
financeiro das empresas em relacdo ao seu setor de atuacdo, nivel de investimento e geracdo de
receita, algo que ndo foi identificado em trabalhos brasileiros com a mesma tematica, tornando
este trabalho relevante para literatura financeira nacional.

Além de contribuir para a comunidade académica e literatura na area financeira, a
pesquisa visa alcancar investidores do mercado acionario brasileiro, visto que para esse publico
é essencial verificar os setores que sao mais volateis em um periodo pandémico para saber como
diversificar sua carteira de ativos de forma que mitigue ao maximo suas perdas. Ja que é de
conhecimento que um investidor racional prefere o mais alto retorno possivel a um risco
minimo, imaginando desde o melhor ao pior cenario e possibilidades que possam ocorrer
(VASILEIOU, 2020).

Em cenarios como o causado pelo coronavirus, 0s investidores tendem a esperar o
pior tipo de retorno em seus investimentos, mas conhecendo o comportamento dos indicadores
de determinados setores e empresas € possivel minimizar o risco sistematico. Vasileiou (2020)
identificou em seus estudos que 0 nimero de casos confirmados da Covid-19, assim como o0
namero de mortes tem impacto negativo na performance das empresas, em que o mercado de
acOes reage mais proativamente ao numero de casos confirmados do que ao nimero de mortos,
sendo esse incorporado as perdas esperadas para economia, a baixa produtividade e ao medo

dos investidores em investir, causando uma alta aversao ao risco.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Impacto da Pandemia de Covid-19 na Economia Mundial

Inicialmente, as intervencbes do Governo foram focadas em mitigar o contégio pelo
coronavirus, porém essas agdes se mostraram ineficientes em conter sua dispersdo. Logo,
medidas mais rigorosas tiveram que ser aplicadas para impedir a rapida proliferacdo da Covid-
19, como lockdown e quarentena. Os primeiros paises a aplicar tais medidas se concentraram
na Europa e, rapidamente, se amplificou para todo o globo (ZHANG; SOGN- GRUNDVAG,
2022).

Ja é verificado que a pandemia levou o mundo a uma profunda recessao e a uma
crise financeira, que gerou um impacto consideravel em partes da populacdo e em paises
vulneraveis na economia global por causa de seus aspectos estruturais econémicos e sua atual
condigdo socioecondmica. A crise em consequéncia da pandemia deteriorou ambientes
econémicos, financeiros e empresariais, levou empresas a demitir, massivamente, seus
colaboradores, tornou negocios insolventes e gerou um prejuizo para o mercado financeiro,
além de ndo conseguir conciliar suas despesas e investimentos (BELAS et al., 2021).

Pesquisas ao redor do mundo vém analisando o impacto da Covid-19 ndo s6 no
aspecto sanitario, mas também em relacdo ao seu efeito na economia mundial. Em decorréncia
das politicas de contencdo da pandemia, tais como distanciamento social, restricGes de
mobilidade, proibicdo de servigos de turismo, reducao dos servicos de transporte e lockdown
(ZHANG; SOGN- GRUNDVAG, 2022), alguns setores do mercado foram mais afetados que
outros. Visto que, apenas organizacfes que sdo consideradas do setor de atividades essenciais
gue puderam continuar em funcionamento, enquanto as que compdem as demais areas do
mercado tiveram que lidar com as medidas rigorosas de contencdo, 0 que acarretou a
diminuicdo de suas receitas, propiciando um efeito imediato no fechamento de empresas que ja
eram consolidadas e, consequentemente, a demissdo em massa de trabalhadores (SOUSA et al.,
2021).

Estudos revelam que o setor de alimentacéo, turismo, aéreo, acomodac&o, servi¢os
de comida, artes, entretenimento e recreagdo foram os mais afetados pelo coronavirus (ACHIM
et al.,, 2021). Empresas desses setores sentiram, diretamente, o impacto da pandemia,

experienciando a baixa em suas receitas e a permanéncia de despesas inerentes a suas
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atividades. Esses efeitos na economia perdurardo por algum tempo, até que venha a atingir uma
situacédo de estabilidade (SOUZA et al., 2021).

O setor de alimentacdo sofreu significantes desafios durante o periodo pandémico
relacionado ao comportamento de compra de seus consumidores, a rede de transporte,
absenteismo dos colaboradores e fechamento de algumas industrias (fornecedores). O setor de
agricultura também passou por dificuldades devido a reducdo de exportacdo da producéo,
principalmente, os que produzem gréaos e 6leo (ACHIM et al., 2021).

Uma das acOes tomadas pelos paises para evitar a disseminacdo da Covid-19 foi
fechar suas fronteiras. Dessa forma, aeroportos foram fechados e as companhias aéreas
sofreram com a reducdo dos voos, mudanga nas operacdes, redugdo dos membros do staff e
reconfiguracdo de suas linhas. Em decorréncia dessas medidas, outros setores ligados ao
transito em aeroportos também sofreram com as politicas preventivas do coronavirus, empresas
de turismo e viagens tiveram que adotar métodos de gerenciamento de riscos para lidar com a
crise (ACHIM et al., 2021).

A Organizacdo Mundial de Turismo estimou uma reducdo de 80% no setor em
consequéncia da paralisacdo e reducao de transportes aéreos, fechamento de hotéis, proibicédo
de aglomeracdo em pontos turisticos e locais de alimentagdo. Esse setor vem sendo apontado
como um dos mais afetados pela pandemia e, possivelmente, sera um dos ultimos a voltar a
total normalidade. Estudos apontam que o setor de turismo teve uma queda de 70% na
Alemanha e de 90% em toda a Europa (SOUZA et al., 2021).

O setor financeiro e bancario também experienciou um impacto em seu
desempenho devido a diminui¢do na procura por varios tipos de empréstimos, tanto de pessoas
fisicas quanto juridicas, assim como o aumento do risco de operacdes e do crédito. Os bancos
tém testemunhado uma tendéncia negativa em lucratividade e uma massiva perda de créditos
(ATAYAH et al., 2021).

Pesquisas iniciais da Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU) apontavam que em
todo o mundo ocorrera uma queda de 3,2% nas suas economias, uma vez que a pandemia
causada pela Covid-19 trouxe perdas financeiras imediatas para todos os setores econdémicos,
diferente de outras crises, como a grande depressdo de 1930 e a crise de 2008. Porém, devido a
alta volatilidade ainda existente no mercado, a expectativa é que pode acontecer recessoes ainda

maiores do que as que estdo sendo identificadas nas pesquisas recentes (SOUSA et al., 2021).
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Souza et al. (2021) apontam que a pandemia afeta o cenario econémico mundial de
trés formas: (1) reduzindo a producdo das empresas, (2) provocando a paralisagdo do mercado
e (3) impactando, negativamente, o cenario financeiro.

Por causa de tantas consequéncias econémicas decorrentes da Covid-19 e de suas
medidas para mitigar sua contaminacédo, governos ao redor do mundo interviram para manter a
economia de seus paises, minimamente, estabilizada durante 0 momento pandémico, seguindo
algumas ac0es, tais como: pacotes de assisténcia a negocios, compensacgdes para pessoas que
perderam seus empregos durante a pandemia, diminuicao nas taxas de juros, reprogramacao de
empréstimos e concessdes (ATAYAH et al., 2021).

Apesar dessa tentativa dos governos em alavancar a economia através de uma
politica de intervencdo monetaria e fiscal, ndo foi suficiente para mitigar a gravidade das
consequéncias da Covid-19, sendo afetada pelo volume de casos de infectados e de dbitos, pelo
processo de vacinacao e pelo lockdown (ATAYAH et al., 2021).

Assim como trouxe aspectos negativos para a economia, a pandemia também
permitiu novas oportunidades de desenvolvimento de negédcios, principalmente, relacionados
ao e-commerce. Essa foi uma forma de adaptacdo que algumas organizacgdes encontraram para
nédo fechar as portas (ACHIM et al., 2021). O processo de inovagdo que as empresas foram
“obrigadas” a implementar conseguiu minimizar o impacto em seu desempenho financeiro,
implementando processos focados na inovacdo digital e desenvolvendo propagandas de
marketing na mesma linha, essas organizacdes perceberam um menor impacto nas suas margens
de rentabilidade. Estudos sugerem que o setor bancario sofreu menos com a pandemia em razdo
da experiéncia de clientes relacionada com suas plataformas digitais para as transacoes
financeiras, abertura de contas e outros processos que deixaram de ser presenciais e passaram
a ser também digitais (MALPICA-ZAPATA, 2021).

Além do avanco e inovacao tecnoldgica que foi possivel ser empregado durante o
periodo pandémico, o estilo de trabalho também sofreu uma alteracdo importante. Por causa
das medidas de restricdo e lockdown, para ndo ter suas atividades afetadas, organizacdes
investiram no teletrabalho. Pessoas que antes tinham que ir para o escritorio para desempenhar
sua fungéo, passaram a fazer o mesmo em suas casas. Essa mudanga nas atividades operacionais
permitiram um menor impacto nos indicadores organizacionais de empresas que conseguiram
implementar essa nova modalidade de trabalho, do que as organiza¢Ges que ndo aplicaram a

mesma alteracdo (MALPICA-ZAPATA, 2021). Como se sabe, nem todos os ramos do mercado
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conseguem manter suas operacdes a distancia, por esse motivo os indices de desemprego
aumentaram em Vvérias localidades do mundo.

Por causa dessas medidas de restricdo da mobilidade urbana, as pessoas passaram
a realizar compras do conforto de seus lares, os pedidos sdo variados, alimentacao, bens ou
servigos. Em pesquisa realizada por Atayah et al. (2021), foi identificado que o aumento da
demanda por servicos de logistica melhorou o desempenho econémico-financeiro das empresas
desse setor, ou seja, houve um impacto positivo durante a pandemia, o que corrobora com 0
que a literatura existente vem abordando a respeito dos padrdes de compras atuais. Como foi
evidenciado na pesquisa, 0 setor vem crescendo e se tornando capaz de enfrentar as enormes
demandas, o que contribui para manter a continuidade de algumas cadeias de suprimentos,
principalmente, as que sdo de vital importancia para a sobrevivéncia das pessoas durante a
pandemia. Porém, os autores alertam que cada subsetor da logistica € impactado de forma
diferente em relagdo ao coronavirus, principalmente, devido ao tipo de produto e as politicas de
restricdo de cada pais.

A Covid-19 afetou negocios de grandes economias mundiais e o Brasil ndo escapou
dessa situacdo. A ruptura de cadeias de suprimento, o isolamento social e a menor confianga do
consumidor afetaram varias empresas ao redor do globo (AVELAR et al., 2021).

Em sua pesquisa, Sousa et al. (2021) abordam o impacto da Covid-19 nos setores
de consumo ciclicos. Nela é possivel identificar o efeito que a pandemia teve nas empresas
brasileiras. Os autores constataram que o setor de automdveis e motocicletas sofreu uma
reducdo de 31,7% na exportacdo comparando os anos de 2019 e 2020, além de ter uma variacao
negativa de 4,96% com relacdo a mdo-de-obra, ou seja, além da reducdo da producédo, também
a forca de trabalho desse setor sofreu com a perda de seu emprego, assim como foi identificado
um maior indice de endividamento das empresas dessa area.

Com relacdo ao Comércio, que foi afetado, diretamente, com as paralisacdes,
lockdown e outras politicas do Governo para contengdo do virus, Sousa et al. (2021)
identificaram uma maior dependéncia de apoio financeiro nesse setor, ao contrario do setor de
construcdo civil, que conseguiu diminuir sua dependéncia de instituigdes financeiras, mas foi,
drasticamente, afetado pela pandemia. De uma forma geral, a pesquisa identificou que os
setores de viagens e lazer, de tecidos, vestuarios e calgados e de utilidades domésticas sofreram
com a pandemia de acordo com os resultados obtidos pelos indices econémico-financeiros de
endividamento, liquidez e rentabilidade utilizados no trabalho (SOUSA et al., 2021).
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De acordo com a Confederacdo Nacional de Industria (CNI), o setor industrial
também foi impactado pela Covid-19, em que 76% de empresas desse ramo tiveram suas
atividades paralisadas ou reduzidas. De acordo com os dados fornecidos, 31% dessas
organizacOes foram paralisadas, 45% continuaram abertas com restri¢cbes e 4% conseguiram
obter um aumento na produgdo mesmo estando em um momento pandémico (SOUZA et al.,
2021).

Em outra pesquisa realizada por Caldas et al. (2021), foi verificado que durante 0s
meses de janeiro a maio de 2020 os seguintes setores da B3 obtiveram um retorno médio
negativo devido a pandemia, sendo eles: Exploracdo, Refino e Distribuicdo, Minerais
Metdlicos, Siderurgia, Artefatos de Cobre, Petroquimicos, Papel e Celulose, Embalagens,
Produtos para Construcdo, Servicos Diversos, Material Aerondutico e de Defesa, Material
Rodoviario, Transportes, Exploracio de Rodovias, Acucar e Alcool, Carnes e Derivados,
Cervejas e Refrigerantes, Alimentos, Incorporagdes, Automoveis e Motocicletas, Restaurante
e Similares, Servico Educacionais, Aluguel de Carros, Tecidos, Vestuario e Calcados,
Eletrodomesticos, Produtos Diversos, Servigcos Médicos, Computadores e Equipamentos,

Programas e Servicos, Telecomunicacdes, Energia Elétrica, Agua e Saneamento, Bancos.

2.2 Desempenho Financeiro: Andlise das Demonstracdes Contéabeis-Financeiras

Devido ao avanc¢ado cenario de globalizacdo e capitalismo, com um ambiente de
negocios competitivo, repleto de grandes investimentos e inovacdes, tendo um aumento
continuo de exigéncias relacionadas a eficiéncia operacional, cada vez mais a demanda por uma
analise capaz de controlar e mensurar a situacdo econémico-financeira das organizaces vem
aumentando (MENDES; GONCALVES, 2021).

A andlise contabil e financeira se tornou importante, pois auxilia gestores e
acionistas no entendimento de como a empresa esta se desenvolvendo no mercado e em como
alcanga a maximizagé&o de seu valor. Dessa forma, os indices financeiros ajudam na mensuragao
resumida dos dados apresentados nas demonstragdes contabeis, possibilitando a verificagdo da
posicdo da organizacdo em um contexto financeiro, econdémico e patrimonial (LIMA, 2019).

O principal objetivo da analise financeira é entender a situacdo atual da
organizacédo, no intuito de embasar as futuras decisdes de alocacdo de recursos (AVELAR et
al., 2021), sendo uma técnica que permite predizer o futuro, limitacGes e potencialidades de

uma organizacao. Por meio de uma verificagdo continua dessas demonstracdes é possivel a
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avaliacdo do desempenho financeiro da empresa, visto que se consegue informar sobre a
lucratividade por meio da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), sobre a posicéo e
estrutura financeira através do Balanco Patrimonial (BP), sobre a capacidade de geracdo de
caixa obtida na Demonstracdo do Fluxo de Caixa (FC), entre outros (LIMA, 2019).

O desempenho financeiro da empresa pode ser explicado como sendo uma analise
da criacdo de valor da organizacao, podendo ser medido de forma que indique sua rentabilidade,
lucratividade e valor de mercado (FERNANDES; CAILLEAU; SOUZA, 2019). Representa a
capacidade da empresa em gerar lucros de suas atividades econdmicas depois de ser deduzido
todos os custos envolvidos em seus processos, 0 que permite que a imagem da empresa se
fortaleca perante seus concorrentes por meio de margens de lucros consistentes e,
consequentemente, abram-se novas oportunidades de desenvolvimento (BATRANCEA, 2021).

Uma abordagem, corriqueiramente, utilizada para avaliacdo das demonstracdes é
recorrer a criacdo de indicadores baseados nos dados contébeis. Esses indicadores se forem
comparados em um longo periodo pode permitir que os gestores observem o quadro de evolugéo
de desempenho da empresa (SOUZA et al., 2017), propiciando acdes de planejamento e
controle financeiro (AVELAR et al., 2021).

Os indicadores financeiros representam uma razao entre duas ou mais variaveis
obtidas a partir de dados histéricos e seu resultado permite avaliar o desempenho financeiro da
empresa, sendo utilizados com o proposito de realizar comparagdes. O importante no uso dessas
ferramentas é saber interpretar os resultados obtidos para poder auxiliar os gestores no desenho
de estratégias que visam melhorar o desempenho organizacional e, consequentemente, alcancar
0 objetivo basico financeiro de maximizacdo e geracio de lucro (CORREA-GARCIA;
RESTREPO; CASTANEDA, 2018).

Além de beneficiar os gestores das empresas, a analise do desempenho também
oferece um real diagnostico da situacdo da organizacdo a outros usuarios, tais como: bancos ou
instituicOes financeiras que sdo capazes de verificar a capacidade de pagamento de seus clientes
por meio desses indicadores, entidades governamentais quando decidem medir o crescimento
econbmico de determinada regido ou investidores que visam a rentabilidade de possiveis
negécios (MENDES; GONCALVES, 2021).

Segundo Batrancea (2021), a partir da anélise de seu desempenho, empresas,
principalmente, de capital aberto, que se apresentam como lucrativas, conseguem atrair
investidores, fornecedores e clientes que fortalecem sua liquidez e solvéncia, permitindo que

perpetuem seus ciclos operacional e financeiro. Os indicadores gerados a partir dessa avaliagdo
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servem como um sinal para o mercado de que a organizacdo € solida, prospera e pode
proporcionar aos envolvidos em suas atividades o que é esperado: dividendos aos seus
acionistas, bens e servigos de qualidade para seus clientes, termos contratuais confiaveis para
seus fornecedores, salarios pagos para seus colaboradores, juros pagos aos bancos, impostos
pagos as autoridades fiscais.

O processo de gerenciamento do desempenho € como uma empresa direciona suas
acOes para alcancar os objetivos corporativos e seguir as estratégias definidas. A mensuragédo
do desempenho financeiro oferece informacdes criticas que permite a administracdo monitorar
0 progresso, motivacdo, comunicacdo e o diagnostico de problemas organizacionais
(ALSAMHI et al., 2022).

Essas informacdes permitem que a empresa demonstre no mercado financeiro a
eficiéncia de seus resultados e a torne mais competitiva em relagdo aos seus concorrentes,
principalmente, quando ela é de capital aberto, visto que o mercado reflete todas as informaces
e noticias, seja elas provenientes de fatores internos, como processos gerenciais e operacionais,
ou externos, como decisdes politicas e econémicas (CANTON et al., 2021).

A utilizacdo de indicadores é uma das técnicas, frequentemente, utilizada nos
estudos do desempenho financeiro das organizacGes, sendo possivel o calculo de diversos
indicadores (SOUZA et al., 2017), mas neste trabalho ser& dada a énfase nos indicadores de
Rentabilidade e Lucratividade, visto que esses indices abordam de forma sélida a lucratividade,

eficiéncia e produtividade de uma organizacao (LIMA,2019).

2.2.1 Indices de Rentabilidade e Lucratividade

A lucratividade representa a capacidade da empresa em gerar lucros, ja a
rentabilidade é uma medida que relaciona os lucros com a estrutura patrimonial da organizacao.
Sendo assim, uma empresa lucrativa pode ndo ser uma empresa rentavel, visto que a
rentabilidade ndo é medida apenas considerando o lucro obtido, mas também o investimento
gue foi demandado pela entidade. Desse modo, a analise dos indicadores de rentabilidade e
lucratividade é fundamental para compreensédo do potencial de geracdo de resultado da empresa
e do seu comportamento nos periodos passados (SOUZA et al., 2017).

Os indicadores de rentabilidade objetivam auxiliar a analise de pardmetros que
revelam as dimensdes organizacionais, permite aos gestores avaliar os lucros da empresa de

acordo com um dado nivel de vendas, de ativos ou de investimentos de seus proprietarios. A
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partir desses dados, alguns indicadores podem ser gerados, tais como: rentabilidade sobre o
ativo (Return on Assets — ROA), rentabilidade sobre o capital proprio ou patriménio liquido
(Return on Equity — ROE), retorno sobre o capital investido (Return on Invested Capital —
ROIC), margem liquida (ML), margem operacional (MO) e margem bruta (MB) (SILVA,;
ROHENKOHL; BIZATTO, 2018).

O retorno sobre o ativo (ROA) é um indice utilizado como taxa de lucratividade,
que mensura a renda liquida produzida pelo total de ativos de um periodo, realiza uma
comparacéo do lucro liquido com a média de ativos totais. Sua aplicacdo visa mensurar 0 qudo
eficiente uma organizag&o pode gerar receitas ou produzir lucros usando seus ativos. Esse indice
pode ajudar gestores e proprietarios para avaliar como a empresa consegue converter seus
investimentos na forma de ativos e transforma-los em receitas ou lucros. Quanto mais alto o
resultado desse indice se apresentar melhor € para a organizacdo, ja que mostra o quanto ela é
eficiente em usar seus ativos para gerar lucros (OMONDI-OCHIENG, 2019).

O ROA também pode ser utilizado como critério de tomada de decisdo face um
novo financiamento ou empréstimo que a organizacdo pretende realizar, visto que pode ser
interpretado como o custo financeiro maximo que a empresa pode incorrer em suas captacoes
financeiras, ja que o custo de seus financiamentos ndo pode ser acima do percentual obtido na
afericdo do indice, pois representara uma oneracgdo a rentabilidade dos proprietarios (ASSAF
NETO; LIMA, 2019). Esse indice pode ser medido de acordo com a seguinte férmula
(HIGGINS, 2014):

_ Lucro Liquido
~ Ativo Total Médio

ROA

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) representa uma medida de desempenho
do lucro, sendo um indice, costumeiramente, utilizado pelos acionistas e investidores para
avaliar a situacdo da organizacdo. O ROE é responsavel por medir a eficiéncia com que a
organizagdo emprega o capital investido de seus proprietérios e acionistas (HIGGINS, 2014),
isso significa que quanto maior o indice se apresentar, melhor sera para a empresa.

Os gestores podem melhorar o desempenho do resultado do ROE por meio de trés
alavancas: a margem de lucro, que representa a porcentagem de lucro obtido de acordo com o
faturamento, o giro de ativo, demonstrado pelas vendas efetivadas de acordo com cada
montante de ativo empregado, e a alavancagem financeira, representada pela quantia de capital
proprio da organizacdo utilizada para financiar seu ativo (HIGGINS, 2014).
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Esse indice é obtido pela relagdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido
representado na formula a seguir (ASSAF NETO; LIMA, 2014):

Lucro Liquido
ROE =

Patrimoénio Liquido Médio

O retorno sobre o investimento ou capital investido (ROIC) pode ser utilizado como
uma alternativa ao ROA, para poder medir o retorno produzido pelo total de recursos aplicados
na empresa. Diferente do ROA, o ROIC avalia o lucro liquido de acordo com os investimentos
da organizagéo. Esse capital investido pode ser composto por passivo oneroso captado junto
aos credores e seus recursos proprios aplicados por seus acionistas (patrimonio liquido) ou
mediante passivo de funcionamento (sem 6nus) deduzido do ativo total. Como pode ser visto
de acordo com as seguintes formulas (ASSAF NETO; LIMA, 2014):

Investimento = Ativo Total — Passivo de Funcionamento
Ou:

Investimento = Passivo Oneroso + Patrimonio Liquido

O passivo oneroso representa todas as dividas da empresa que geram custos
financeiros, como por exemplo: empréstimos, financiamentos, debéntures, entre outros. J4 o
passivo de funcionamento representa contas que sdo sem Gnus para organizagéo e sao inerentes
a sua atividade, sendo: salarios, encargos sociais, impostos, tarifas, dividendos, encargos
sociais, entre outros (ASSAF NETO; LIMA, 2014).

O ROIC pode ser calculado de acordo com a férmula a seguir (ASSAF NETO;
LIMA, 2014):

Lucro Liquido
ROIC =

Investimento Médio

2.2.1.1 Efeitos da Covid-19 sobre o Desempenho Financeiro da Empresas

O desempenho financeiro e operacional das organizacgdes é afetado, diretamente,
pela inatividade econdmica e impactos negativos em sua cadeia de suprimentos e méo-de-obra.

Essa incerteza de faturamento, acompanhada dos compromissos financeiros, como credores,
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fornecedores e colaboradores aumentou, significativamente, a demanda por liquidez. Dessa
forma, empresas que possuem recursos financeiros limitados estdo mais vulneraveis durante
crises econémicas (ZHANG; SOGN- GRUNDVAG, 2022).

Estudos revelam que empresas de medio e pequeno porte sdo mais afetadas em
épocas de crise do que empresas de grande porte, isso ocorre, principalmente, pela falta de
recursos (ACHIM et al., 2021). Empresas de grande porte ttm mais acesso a recursos e
conseguem construir um capital de giro de forma que seja possivel honrar suas obrigac6es
mesmo em tempos dificeis. Dessa forma, ter uma boa gestdo do fluxo de caixa € importante,
especialmente, durante momentos de crise, assim como a causada pela pandemia de Covid-109.

Em uma organizagdo, a existéncia de um equilibrio financeiro relacionado ao
capital de giro liquido tem impacto no seu desempenho, risco e valor. Sendo assim, é possivel
avaliar se uma empresa possui um saldo insuficiente de capital de giro através de alguns
indicadores do negdcio, incapacidade de honras as contas dentro do prazo, atraso nas entregas,
estoques suficientes, compra de materiais junto aos fornecedores s6 ap6s o recebimento do
pagamento dos clientes e crédito curto (ACHIM et al., 2021).

Em momentos de crise, é relevante que seja realizada uma analise financeira da
empresa. Com relagdo a Covid-19, seus efeitos nas organizaces podem ser constatados a partir
dos indicadores financeiros, sendo verificado que empresas com maiores niveis de liquidez e
tangibilidade demonstraram um melhor desempenho durante o inicio da pandemia do que as
outras (AVELAR et al., 20021).

Os investidores costumam decidir em quais empresas desejam investir com base
em seus indicadores e seu nivel de adaptabilidade ao ambiente econdmico no qual esté inserida.
Em frente a uma pandemia, esses agentes (investidores) desejam que os anuncios/relatérios
organizacionais tragam informacd@es relacionadas ao coronavirus e como ele tem impactado as
atividades operacionais da organizacao, especialmente, com relacdo ao desempenho, a estrutura
de governanga, a liquidez e o nivel de alavancagem (ALSAMHI et al., 2022).

Pesquisas visando analisar o impacto da pandemia de Covid-19 sobre o
desempenho das bolsas de valores apontam que existe uma tendéncia de os investidores
adotarem um comportamento mais cauteloso em momentos de crise diante de decisdes de
investimentos (CALDAS et al., 2021). Sendo assim, este projeto objetiva identificar se a
seguinte hipotese é verdadeira:

H1: Quando as empresas tém investimentos em menor escala, 0 impacto negativo

da pandemia da Covid-19 no desempenho financeiro é mais proeminente.
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Em consequéncia da reducdo da circulagéo de pessoas por causa das medidas de
restricdo, € esperado que haja uma redugdo na receita das empresas, que pode ou ndo ser
acompanhada da reducdo dos custos, ja que a organizacdo possui 0s custos fixos que
independem do servico realizado ou produto fabricado. Sendo assim, a diminuicdo do
faturamento tende a gerar um impacto negativo na rentabilidade financeira (AVELAR et al.,
2021). A desaceleracdo da atividade econdmica faz com que os empresarios reduzam a
producdo, demitam funcionarios, diminuam o consumo e a renda de seus negdcios
(VASILEIOU, 2020). Diante disso, este trabalho visa verificar se a seguinte hipoOtese é
verdadeira:

H>: Quando as empresas obtém receitas em menor escala, 0 impacto negativo da
pandemia da Covid-19 no desempenho financeiro é mais proeminente.

E, por fim, em virtude das politicas rigorosas de contencao do coronavirus causado
pela elevagdo de casos da doenca, muitos setores da economia tiveram prejuizos financeiros,
tais como os de servicos ao publico, viagens e turismo, mas setores como de alta tecnologia,
varejistas de alimentos, teletrabalho, delivery ndo foram afetados da mesma forma, ja que
alguns deles tiveram até crescimento durante este periodo pandémico (CALDAS et al., 2021).
Dessa forma, este trabalho pretende identificar se a seguinte hip6tese € verdadeira:

Hz: Durante o periodo da pandemia da Covid-19, as empresas tiveram um impacto
negativo no seu desempenho financeiro por serem de setores que mais sofreram sancGes do
Governo, devido as suas atividades estarem envolvidas com contato direto ao publico ou por

ndo serem de areas ligadas a subsisténcia.
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3 METODOLOGIA

De acordo com Gil (2002), este € um trabalho descritivo-exploratério que tem como
caracteristica uma abordagem quantitativa, de natureza aplicada, com uma coleta de dados por
meio de uma pesquisa documental, que se vale de materiais que n&o foram tratados de forma
analitica ou que podem ser redefinidos de acordo com os objetivos da pesquisa.

Nesta secdo € abordado o procedimento metodolégico empregado para avaliacao
do desempenho financeiro das empresas durante o periodo da pandemia da Covid-19. O método
de pesquisa estd dividido em quatro etapas: Definicdo do Banco de Dados, Definicdo e
Descricdo das Varidveis, Definicdo da Amostra e Selecdo das Empresas, Modelos e

Procedimentos Econométricos. Essas etapas sdo explicadas a seguir.

3.1 Defini¢éo do Banco de Dados

A analise dos dados foi proveniente de uma amostra gerada a partir dos relatorios
financeiros — Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e
Fluxo de Caixa (FC) — das empresas listadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Os dados da
pesquisa foram coletados na base de dados financeira Economatica®, que é referéncia no
desenvolvimento de sistemas para analise de informac@es financeiras de empresas do mercado
latino-americano, que possui mais de 5.000 empresas analisadas, mais de 25.000 fundos
analisados, estando presente em 250 setores de mais de 45 paises (ECONOMATICA, 2022).

3.2 Definicéo e Descricao das Variaveis

A andlise de demonstrac6es contabeis auxilia gestores e investidores na verificacao
da situacdo econdmico-financeira de uma organizacdo, pois é possivel informar sobre
lucratividade, estrutura financeira, capacidade de geracdo de caixa, entre outras informacdes
que auxiliam o processo de tomada de deciséo (LIMA, 2019).

Pelo fato de os relatorios produzirem informagdes tempestivas e periodicas, oferece
credibilidade para serem utilizados como fonte de dados para realizacdo de avaliacbes de
desempenho, ja que seu objetivo principal é a divulgacdo de informacOes financeiras e
patrimoniais das entidades tendo como finalidade comunicar sobre seu desempenho, de acordo
com o Comité de Pronunciamento Contabil (CPC) (LIMA, 2019).
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Devido ao cenario de globalizagcdo e avanco do capitalismo, assim como a

necessidade constante de alcance de maximizacdo de valor, principalmente, das grandes

corporagdes, cada vez mais se torna importante a analise financeira nas organizacgdes. Essas

avaliacOes resultam em entender o contexto organizacional em trés aspectos: financeiro,

econdmico e patrimonial (LIMA,2019). Sabendo disso, neste trabalho os dados coletados foram

a partir das demonstracGes contabeis: BP, DRE e DFC.

Com base na pesquisa de Shen et al. (2020) realizada na China para avaliar o

desempenho das empresas listadas, utiliza-se neste trabalho as mesmas variaveis adaptadas a

estrutura financeira das empresas brasileiras, descritas na Tabela 1 a seguir.

Tabela 1 — Descricdo das Variaveis do Modelo

Variaveis Descricao

ROA Retorno sobre o ativo (lucro liquido/ativo total médio)

ROE Retorno sobre o patrimdnio liquido (lucro liquido/patriménio liquido)

ROIC Retorno sobre o capital investido (lucro liquido/investimento)

RECEITA Logaritmo da receita total do periodo atual

TAMANHO Mensurado pelo logaritmo do ativo total da empresa
Taxa de crescimento dos ativos fixos (valor final dos ativos fixos liquidos para o periodo

TCAF atual - valor inicial dos ativos fixos liquidos para o periodo atual/valor inicial dos ativos
fixos liquidos para o periodo atual)

ALAVANCAGEM Indice de ativo-passivo (passivo circulante e n&o circulante/ativo total)

CRESCIMENTO

FCL

VNRC

IHH

TRATADO

PERIODO

EMPRESA
TRIMESTRE

Taxa de crescimento da receita operacional (receita operacional atual - receita operacional
anterior/receita operacional anterior)

Fluxo de Caixa Livre (EBITDA + depreciacdo e amortizacdo - aumento de capital de giro
- despesas de capital)

Volume de negdcios a receber dos clientes (receita operacional/saldo médio a receber de
clientes de curto e longo prazo/1000)

indice de Herfindahl-Hirschman das empresas da amostra

Variavel modelo de grau de impacto da Covid-19, onde 1 se a empresa pertence a empresa
de alto impacto e 0 para o oposto

Variavel modelo de periodo da Covid-19, onde 1 se for depois da pandemia e 0 0 oposto

Usado para controlar o efeito fixo da empresa

Usado para controlar o efeito fixo do trimestre

Fonte: Elaboragao Prdpria (2023)
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As demais variaveis modelo para o desenvolvimento dos procedimentos
econométricos foram construidas com base no resultado obtido por Granziera e Sekhposyan
(2018) em sua pesquisa, que encontrou que os indicadores de ciclo de negécios, de condicdes
financeiras, de incertezas e medidas de desempenhos passados sdo utilizados para explicar
desempenhos futuros. Dessa forma, através da comparacdo de dados passados com os atuais
sera possivel compreender nesta pesquisa o impacto da Covid-19 em empresas listadas na bolsa
de valores brasileira.

As variaveis dependentes do modelo sdo os indicadores de rentabilidade ROA,
ROE e ROIC. O primeiro mede a eficiéncia operacional da empresa em relagéo a gerar lucros
a partir de seus ativos (SOUZA et al., 2017), sendo assim é possivel verificar se durante a
pandemia a empresa diminuiu essa capacidade ou ndo. J& o segundo demonstra quanto a
empresa teve de retorno sobre o seu capital préprio. O terceiro representa 0 quanto a empresa
obteve de retorno sobre o total que foi investido (MENDES; GONCALVES, 2021).

As demais variaveis sdo as de controle do modelo, sendo representadas pela
RECEITA que é extraida pela receita liquida, TAMANHO mensurado pelo ativo total da
empresa, TCAF que representa a taxa de crescimento dos ativos imobilizados ou fixos,
ALAVANCAGEM obtido pela relacdo entre as contas do passivo e ativo total, o
CRESCIMENTO que é medido pela variacdo da receita liquida do ano anterior com o ano
posterior, FCL medido pelo fluxo de caixa livre, VNRC representado pela relacdo entre receita
operacional com o saldo a receber de clientes de curto e longo prazo e, por fim, IHH
representado pelo indice de Herfindahl-Hirschman.

O indice de Herfindahl-Hirschman mede a concentra¢ido de mercado por meio da
soma dos quadrados da parcela de participacdo de cada empresa, tendo como referéncia todas
as empresas presentes no setor analisado, levando em conta o tamanho das organizacfes ao
elevar a parcela de participacdo de cada ao quadrado. Dessa forma, quanto maior o indice for,

maior sera a representacdo de desigualdade no mercado. Pode ser calculado pela seguinte

formula (SILVA, 2016):
n
IHH = z S?
i=I

Onde:
n = ndmero de empresas;
Si = participacédo de cada empresa no mercado;

I = tipo de empresa em um determinado mercado
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O IHH é um indice de concentracdo que considera todas as empresas do mercado,
sofrendo alteragdes no seu resultado de acordo com a entrada e saida delas. Seu resultado varia
de 1 a 1/n, em que o primeiro representa a presenca de um monopolio e o segundo pode indicar
situacOes de oligopdlios ou concorréncia perfeita. O indice tende a zero em casos de existéncia
de muitas organizagcbes no mercado, sendo essa uma situagcdo de concorréncia perfeita
(FERREIRA; CRIRINO, 2013).

Esse indice é, tradicionalmente, utilizado na literatura. Um dos motivos é porque
captura as caracteristicas de toda a distribuicdo das empresas por dimensdo, também sendo
denominado como indice de informacdo completa. Outra motivagdo é por ser considerado
superior a muitos outros indicadores de concentracdo em testes de comparacao de preciséo,
além de estar, devidamente, amparado pela teoria econémica (SARMENTO; NUNES, 2015).

3.3 Definicdo da Amostra e Selecdo das Empresas

A coleta dos dados financeiros foi de dezembro de 2016 a dezembro de 2021 para
predizer o desempenho no periodo de t + 1, ou seja, de 2017 a 2021, sendo os valores coletados
de forma trimestral. Esses dados foram compostos pelo Lucro Liquido, Ativo Total, Receita
Operacional Liquida, Passivo Circulante e Nao-Circulante, Imobilizado, Fluxo de Caixa Livre,
Clientes de Longo e Curto Prazo, totalizando um banco de dados composto por 725 empresas
ativas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Seguindo os critérios de exclusdo de Shen et al. (2020), foram excluidas da amostra
empresas com dados faltantes (missing datas), seguradoras, bancos e empresas do setor
financeiro devido a sua incomparabilidade com as dos demais setores.

De acordo com a classificacdo setorial da B3 (2022), empresas que estdo incluidas
no setor financeiro brasileiro, s&o: intermediarios financeiros, securitizadoras de recebiveis,
servicos financeiros diversos, previdéncia e seguros, exploracdo de imdveis, Holdings
Diversificadas e Outros Titulos, entre outros. A classificacdo detalhada pode ser vista no
Quadro 1 no Apéndice.

Dessa forma, a amostra da pesquisa consistiu em 190 empresas (detalhadas no
Quadro 2 no Apéndice) durante o periodo do primeiro trimestre de 2017 ao ultimo trimestre de
2021 para analise do desempenho em relacdo ao ROA, ROE e ROIC na investigacao do impacto
da Covid-19. O processo de exclusao de dados foi realizado no software R e esta detalhado na

Tabela 2 abaixo.
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Tabela 2 — Tratamento dos Dados

Critérios de Excluséo Quantidade de Empresas
Dados Brutos 725
(-) Missing Datas - 481
(-) Atividades relacionadas a intermediacao de crédito -1
(-) Servicos financeiros e seguros -8
(-) Seguradora -3
(-) Locadora de imoéveis -9
(-) Atividades relacionadas a iméveis -2
(-) Administracdo de empresas e empreendimentos -24
(-) Outros fundos -1
(-) Servicos de processamento de dados, hospedagem e 9
outros servicos relacionados
(-) Instituicdo de intermediacéo de crédito e atividades 1
relacionadas
(-) Seguradora e corretora de seguros -1
(-) Holdings Diversificadas -1
(-) Bolsa de valores e commodities -1
Amostra final 190

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Para minimizar o impacto dos outliers foi realizado o processo chamado de
winsorizacdo de dados, que substitui valores extremos das variaveis analisadas que podem
conter informacBes que sejam relevantes sobre seu comportamento (DUARTE; GIRAO;
PAULO, 2017) de acordo com o quartil de corte que é escolhido pelo pesquisador. Dessa forma,
foram realizados testes no software R com base em um nivel fixo de 1% a 99% e de 5% a 95%.
Os resultados apontaram que o intervalo que apresenta uma melhor reducdo nos outliers da
amostra foi a um nivel de 5% a 95%, sendo este utilizado nesta pesquisa. As variaveis que
passaram pelo processo de winsorizacdo foram as de controle: TCAF, RECEITA,
ALAVANCAGEM, CRESCIMENTO; e as dependentes: ROA, ROE e ROIC.

3.4 Modelos e Procedimentos Econométricos

Seguindo o modelo desenvolvido por Shen et al. (2020), serdo utilizadas quatro
regressOes para avaliar o desempenho financeiro das organizacodes listadas na bolsa de valores
brasileira de acordo com as variaveis dependentes ROA, ROE e ROIC.

Os trés primeiros grupos de regressfes consideram um modelo de minimos
quadrados com varidveis dummies para efeitos fixos (MQVD), ou seja, o intercepto das
empresas € invariante no tempo. Nesse modelo de regressdao com dados em painel é realizada
uma combinacdo de séries temporais e dados de corte transversal, permitindo analisar uma
variavel ou grupo de variaveis ao longo do tempo (GUJARATI; PORTER, 2011).
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O primeiro grupo de regressdes MQVD serve como um modelo base para realizar
as comparacgdes com os demais grupos de regressdes, sendo possivel identificar se o periodo

pandémico teve uma relacdo negativa nos indices de rentabilidade das empresas.

ROA; = B, + B,PERIODO;, + B,TAMANHO;, + B;ALAVANCAGEM,, + B,CRESCIMENTO;, + BsIHH,,
+ B FCLiy + B,VNRC;, + BegEMPRESA + Bo,TRIMESTRE + &,

1)

ROE;, = By + B,PERIODO,, + B,TAMANHO,, + BsALAVANCAGEM,, + B,CRESCIMENTO;, + BsIHH,
+ Bs FCL; + B,VNRC;, + BsgEMPRESA + BoTRIMESTRE + ¢,

)

ROIC, = By + B,PERIODO,, + B,TAMANHO,, + BsALAVANCAGEM,, + B,CRESCIMENTO;, + BsIHH,,
+ Bs FCL; + B,VNRC;, + BsgEMPRESA + BoTRIMESTRE + ¢,

©)

O segundo grupo de regressdes MQVD visa identificar se por causa da pandemia
as empresas tiveram uma baixa em sua Taxa de crescimento dos ativos fixos (TCAF) e se isso
provocou uma reducdo de sua rentabilidade financeira, analisando de forma geral se as
consequéncias econdmicas acarretadas pelo coronavirus e suas medidas de contencédo
provocaram numa diminuicdo do Ativo N&o Circulante das organizagfes. Ou seja, se 0
coeficiente da interacio TCAF * PERIODO dessa regresséo obter um resultado negativo, pode
significar que as empresas tiveram que liquidar seu patriménio para conseguir se sustentar

durante esse periodo. O resultado seré obtido pelas equagdes:

ROA; = By + BiTCAF; + PERIODO;, + B,TCAF;, + BsPERIODO;, + B,TAMANHO;,
+ BsALAVANCAGEM,;, + BsCRESCIMENTO,, + B,IHH;; + B FCLiy + BoVNRC;
+ B1oEMPRESA + Py,TRIMESTRE + &;

4)
ROE;, = By + P.TCAF, « PERIODO;, + B,TCAF; + BsPERIODO,;, + B,TAMANHO;,,
+ BsALAVANCAGEM,;, + BsCRESCIMENTO,, + B,IHH;; + B FCLiy + BoVNRC;,
+ B1oEMPRESA + By;TRIMESTRE + &
®)
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ROIC;, = By + P.TCAF, x PERIODO,, + B,TCAF, + BsPERIODO;, + B,TAMANHO;,
+ BsALAVANCAGEM,;, + BsCRESCIMENTO,, + B,IHH;; + B FCLiy + BoVNRC;,
+ B1oEMPRESA + By,TRIMESTRE + &

(6)

As equac0es 4 a 6 visam testar a relacdo da Covid-19 no desempenho financeiro
das organizagdes e 0s mecanismos subjacentes desse impacto levando em consideracdo a taxa
de crescimento dos ativos fixos (SHEN et al., 2020). Dessa forma, verificara se a Hy é
verdadeira.

O terceiro grupo de regressoes visa identificar o efeito da Covid-19 no desempenho
financeiro em relacdo a receita liquida da empresa. O coeficiente negativo de RECEITA *
PERIODO podera indicar que as entidades sofreram uma reducdo na sua receita durante esse

periodo, sendo possivel ser verificado através das equaces:

ROA; = By + BRECEITA,, » PERIODO;, + B,RECEITA; + BsPERIODO,, + B,TAMANHO,,
+ B<ALAVANCAGEM,;, + BsCRESCIMENTO,, + B,IHH,;, + B FCLiy + BoVNRC;,
+ B1oEMPRESA + Py,TRIMESTRE + &;

()
ROE; = By + BRECEITA; * PERIODO;, + B,RECEITA; + BsPERIODO;, + B,TAMANHO,,
+ BsALAVANCAGEM;, + BsCRESCIMENTO;, + 8,HHI;, + Bg FCL;, + BoVNRC;,
+ BioEMPRESA + [,,TRIMESTRE + &
(8)
ROIC;, = By + BiRECEITA; = PERIODO;, + B,RECEITA; + B;PERIODO; + B,TAMANHO;,
+ BsALAVANCAGEM;, + BsCRESCIMENTO;, + B;HHI;; + g FCLyy + BoVNRC;,
+ Bi1oEMPRESA + B,,TRIMESTRE + &
()

As equacgbes 7 a 9 tém por objetivo observar a relacdo da Covid-19 no desempenho
financeiro das organizagcbes e 0s mecanismos subjacentes desse impacto levando em
consideracdo a receita liquida (SHEN et al., 2020). Dessa forma, verificara se a H € verdadeira.

O ultimo grupo de regressdes tem como funcdo verificar o impacto da Covid-19 em
relacdo ao setor em que a empresa é pertencente. Caso o coeficiente da interagdo TRATADO *

PERIODO seja negativo isso vai demonstrar que os setores que mais sofreram com sances
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para evitar o aumento no numero de casos da Covid-19, realmente, sdo impactados pela

pandemia.

ROA; = By + B.TRATADO, » PERIODO,, + B,TRATADO,, + BsPERIODO;, + B,TAMANHO,,
+ BsALAVANCAGEM;, + BoCRESCIMENTO,, + B,IHH;, + Bg FCL;; + BoVNRC;,
+ B,oEMPRESA + B,,TRIMESTRE + &,

(10)
ROE;, = B, + B.TRATADO, x PERIODO,, + B,TRATADO;, + BsPERIODO;, + B,TAMANHO;,
+ BsALAVANCAGEM;, + BsCRESCIMENTO,, + B,IHH,, + Bs FCL;; + BoVNRC;,
+ B1oEMPRESA + By,TRIMESTRE + &
(11)
ROIC, = B, + B,TRATADO; « PERIODO;, + B,TRATADO;, + BsPERIODO,, + B,TAMANHO,,
+ B<ALAVANCAGEM,;, + BsCRESCIMENTO,, + B,IHH,;; + s FCLiy + BoVNRC;,
+ B1oEMPRESA + By, TRIMESTRE + &
(12)

As equagdes 10 a 12 adotam 0 modelo Difference in Difference (DID) para verificar
o impacto da Covid-19 no desempenho financeiro, visando verificar se a Hs é verdadeira.

Segundo Foguel (2016), o método DID requer dados com unidades tratadas e ndo
tratadas, com periodos de observacéo antes e depois de determinado evento que se quer estudar.
Ele recebe esse nome porque duas diferencas séo calculadas: a diferenca entre os periodos para
cada unidade observada e a diferenca entre as unidades para cada periodo. A sua validade ocorre
guando os dados estudados possuem a mesma trajetdria temporal antes do evento. Dessa forma,
qualquer diferenca nos dados que apareca apds o evento, nesse caso, apds a Covid-19, pode ser
interpretada como impacto.

Em todas as equagdes o ROA, ROE e ROIC serdo as variaveis dependentes,
representando o desempenho das companhias; a variavel modelo PERIODO esta presente para
identificar o periodo de inicio da pandemia empregado neste trabalho, sendo utilizado 1 a partir
do segundo trimestre de 2020 (maio a julho) e O para o periodo anterior a esse; e a variavel
TRATADO é utilizada para sinalizar o impacto do coronavirus nos setores que mais foram
afetados, segundo foi relatado por outros estudos apontados na revisdo da literatura deste
trabalho.
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Para averiguar o desempenho financeiro das organizagdes sob uma dtica setorial, é
aplicada a variavel TRATADO o valor 1 para empresas dos setores de alimentacédo, aviagéo,
turismo (ACHIM et al., 2021), entretenimento, transporte, construcao, industrias de manufatura
de exportacao, imobiliarias, hotelaria, servicos de refeicdo e varejo devido ao seu alto grau de
interacdo social ou comércio além das fronteiras do pais (SHEN et al., 2020). Esses setores
sofreram impacto devido as san¢des e politicas implementadas contra a proliferacdo da Covid-
19. As demais organizacOes tiveram a varidvel TRATADO com valor de 0, por serem
consideradas de baixo impacto.

O principal objetivo deste trabalho é verificar o efeito positivo ou negativo do
coeficiente de interagdlo TRATADO * PERIODO, pois é a partir dele que sera possivel
identificar se o desempenho das empresas de acordo com o seu setor foi influenciado. Sendo
assim, quando o coeficiente for negativo, significa que a pandemia teve um efeito negativo na

performance dessas organizages, caso o coeficiente seja positivo, significa o oposto.
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4 RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados deste trabalho divididos em trés partes:
analise descritiva, testes de tendéncia paralela e resultado das regressfes para os modelos
MQVD e DID.

4.1 Analise Descritiva

A amostra total analisada neste trabalho é de 190 empresas, estas estdo divididas
em 9 setores econdmicos, 31 subsetores e 53 segmentos® conforme a classificacio utilizada pela
B3 (B3, 2023). A maior parte das empresas esta presente nos setores de Bens Industriais, que
compde 31,58% da amostra, Utilidade Publica, representando 28,42%, Consumo Ciclico
corresponde a 19,47% e os demais setores compdem 20,53% das empresas analisadas. Na
Tabela 3 é possivel verificar de forma detalhada a composicdo de setores da amostra.

Tabela 3 — Quantidade de Empresas por Setor

Setores Quantidade de Empresas
Bens Industriais 60
Comunicacg0es 1
Consumo Ciclico 37
Consumo nao Ciclico 10
Materiais Basicos 13
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 4
Saude 9
Tecnologia da Informagéo 2
Utilidade Pdblica 54

Fonte: Elaboracgdo Prdpria (2023).

Como visto, a classificacdo por setor é feita de forma condensada pela B3,
dificultando a identificacdo de companhias que pertencem a setores econdmicos afetados de
forma negativa pela pandemia, de acordo com pesquisas ja realizadas e citadas neste trabalho,
tais como a area de turismo e viagens, tecidos, vestuario e cal¢ados. Dessa forma, para definir
0 grupo tratado foi utilizada a classificagdo de subsetor, ja que € mais ampla do que a de setores,
0 que propicia uma analise abrangente do impacto da Covid-19 no desempenho financeiro das

empresas.

L Verificar quadro de empresas por segmento no Apéndice
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A amostra utilizada neste estudo é composta por 23,68% de empresas do subsetor
de Energia Elétrica, 20% do subsetor de Transporte e 6,32% do subsetor de Tecidos, Vestuario
e Calcados, os demais subsetores representam os outros 50% da amostra de empresas listadas
na B3, detalhados na Tabela 4.

Tabela 4 — Quantidade de Empresas por Subsetor
Caddigo Setores Quantidade de Empresas
Agropecuaria 1
Agua e Saneamento
Alimentos Processados
Automoveis e Motocicletas
Bebidas
Comércio
Comércio e Distribuicdo
Construcdo Civil
Construcéo e Engenharia
Diversos
Embalagens
Energia Elétrica
Equipamentos
Hotéis e Restaurantes
Madeira e Papel
Maquinas e Equipamentos
Materiais Diversos
Material de Transporte
Mineragdo
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
Programas e Servicos
Quimicos
Servigos Diversos
Servigos Médico - Hospitalares, Anlises e Diagndsticos
Siderurgia e Metalurgia
Tecidos, Vestuario e Calgados
Telecomunicagdes
AC Transporte
AD Utilidades Domésticas
AE Viagens e Lazer
Fonte: Elaboragéo Prdpria (2023).

P PN OO RF WO

NWWNNRP, AP NRE N R P S

ZEN<KXSE<CH0TOTOZErA«—IOTMMUO®>
NE R

I

Na Tabela 5 é possivel verificar as estatisticas descritivas das variaveis estudadas
neste trabalho, que sdo baseadas nos dados financeiros obtidos nos anos de 2017 a 2021
disponiveis na base do Economatica®. A variavel dependente ROA tem uma média de 0,01 e
mediana de igual valor, indicando que as empresas listadas na B3, no periodo analisado, ndo
tém uma capacidade alta de transformar seus ativos em lucro. Ao olhar para 0 ROE com média

de 0,08, um pouco melhor que 0 ROA, e mediana de 0,05, sugere que as empresas possuem
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uma baixa eficiéncia em empregar o capital investido de seus proprietarios ou acionistas na
geracgdo de lucro para entidade. O ROIC apresenta uma média de 0,06 e uma mediana igual ao
ROE, de 0,05, 0 que aponta que as empresas da amostra ndo possuem uma alta capacidade em
converter os investimentos na empresa em lucro para seus acionistas. De uma forma geral, a
média dos indices de rentabilidade das 190 empresas da amostra indica que a maioria das
empresas listadas na B3 ndo possuem uma alta rentabilidade para investidores, proprietéarios e

acionistas.
Tabela 5 — Estatistica Descritiva das Variaveis

Variaveis N Média  Mediana  Desvio-padrdo Minimo Maximo
ROA 3800 0,01 0,01 0,06 -0,13 0,11
ROE 3800 0,08 0,05 0,15 -0,20 0,48
ROIC 3800 0,06 0,05 0,08 -0,08 0,24
TAMANHO 3800 6,45 6,45 0,76 3,17 8,70
RECEITA 3800 5,81 5,88 0,83 3,88 7,15
TCAF 3800 0,01 0,00 0,06 -0,10 0,18
ALAVANCAGEM 3800 0,78 0,68 0,51 0,24 2,49
CRESCIMENTO 3800 0,30 0,46 0,65 -0,78 1,18
FCL 3800 3,35 4,66 2,57 0,00 8,10
VNRC 3800 0,01 0,00 0,01 -0,01 0,22
IHH 3800 0,31 0,21 0,30 0,05 1,00

Fonte: Elaboragdo Prdpria (2023).

Em relacdo as varidveis de controle do modelo, tem-se a TAMANHO com valor
maximo de 8,70 e minimo de 3,17, indicando uma diferenca consideravel nos valores de ativo
total das empresas analisadas, assim como é possivel verificar essa diferenca nos valores de
RECEITA, tendo um minimo de 3,88 e maximo de 7,15, que aponta que tem companhias que
possuem uma receita liquida mais proeminente que outras, o FCL também apresenta um
minimo com uma diferenca alta para 0 méaximo, sendo, respectivamente, de 0,00 e 8,10, isso
pode ocorrer devido ao tipo de negécio ou até mesmo ao impacto da Covid-19.

Ja a variavel TCAF apresenta um valor minimo de -0,10 e maximo de 0,18,
indicando que as companhias ndo aumentaram, consideravelmente, seu nivel de investimento
em ativos fixos durante o periodo estudado, algumas até diminuiram o volume de ativos fixos
em alguns trimestres. A ALAVANCAGEM meédia das empresas € de 0,78, que indica que as
empresas mantem um nivel razoavel da relacdo de ativo-passivo, possuindo mais ativos do que
passivo. O CRESCIMENTO tem o valor médio de 0,30, que representa um baixo crescimento

da receita liquida através dos trimestres. A média de volume de negdcios a receber dos clientes
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é de 0,01, indicando que a maioria das empresas ndo tem grandes volumes de receita a receber
a longo ou curto prazo. Por ultimo o IHH médio da amostra é de 0,31, que reflete uma baixa

concentracdo nos setores das empresas que compdem esse estudo.

4.2 Testes de Tendéncia Paralela

Para verificar se as empresas que compdem o grupo de tratado e ndo tratado seguem
0 mesmo comportamento em relagdo as variaveis dependentes, foi realizado um teste de
tendéncia paralela. Os resultados podem ser verificados nos graficos 1, 2 e 3.

O grupo tratado é composto pelas 95 companhias de alto impacto, em que fazem
parte dos setores mais afetados pelas restricdes devido a pandemia da Covid-19, sendo elas:
Alimentos Processados, Automoveis e Bicicletas, Bebidas, Comércio, Construcdo Civil,
Construcdo e Engenharia, Hotéis e Restaurantes, Material de Transporte, Tecidos, Vestuario e
Calcados, Telecomunicacdes, Transporte, Utilidades Domésticas, Viagens e Lazer.

As empresas que fazem parte dos demais setores analisados formam o grupo de nao
tratados, ou seja, de 95 companhias que tiveram um baixo impacto, sendo: Agropecuéria, Agua
e Saneamento, Comércio e Distribuicio?, Diversos, Embalagens, Energia Elétrica,
Equipamentos, Madeira e Papel, Maquinas e Equipamentos, Materiais Diversos, Mineracao,
Petréleo, Gas e Biocombustiveis, Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza, Programas e Servicos,
Quimicos, Servicos Diversos, Servicos Médico - Hospitalares, Analises e Diagnosticos,

Siderurgia e Metalurgia.

Gréfico 1 — Teste de Tendéncia Paralela para a Variavel Dependente ROA

—4—Tratado === N3o Tratado

ROA

ANO

Fonte: Elaboragdo Prdpria (2023).

2 As empresas que compdem esse subsetor fazem parte do setor de Satde, sendo em sua maioria farmécias. Dessa
forma, esse setor ndo foi impactado negativamente com a pandemia, de acordo com a literatura.
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Gréfico 2 — Teste de Tendéncia Paralela para a Variavel Dependente ROE
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Fonte: Elaboracdo Prépria (2023).

Grafico 3 — Teste de Tendéncia Paralela para a VVariavel Dependente ROIC
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Fonte: Elaboragdo Prdpria (2023).

Os testes realizados para as trés variaveis dependentes do modelo, ROA, ROE e
ROIC, que representa a rentabilidade financeira das institui¢des, demonstra que a tendéncia de
variacdo média de desempenho do grupo de alto impacto (tratado) e do grupo de baixo impacto
(ndo tratado) foi semelhante antes da pandemia no inicio de 2020 e teve um comportamento

parecido apos o surto pandémico.

4.3 Resultados das Regressoes

Nesta secdo sdo expostos os resultados das regressdes que se encontram na
metodologia deste trabalho. Nas trés primeiras tabelas, as de 6 a 8, constam os valores referentes
ao modelo MQVD para cada variavel dependente, ROA, ROE e ROIC, que indica o efeito, de
forma geral, da Covid-19 na rentabilidade das 190 organizacdes da amostra que estdo listadas
na B3 e 0s mecanismos subjacentes a esse impacto. Ja na Tabela 9 sdo abordados os resultados

gerados pelo modelo DID, que verifica o impacto da Covid-19 nas empresas que sdo afetadas
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negativamente devido a sua atividade esta vinculada ao contato direto com o publico, o que vai
ao encontro das medidas de restricdo e lockdown impostas pela OMS.

4.3.1 Resultado das Regressdes do Modelo MQVD

Na Tabela 6, é po