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Resumo

Este estudo objetivou analisar os efeitos da pandemia da Covid-19 na geragéo e distribui¢do de
riqueza das empresas do setor de Saude e do subsetor de Viagens e Lazer listadas na B3,
observando as Demonstracfes do Valor Adicionado, obtidas no site da bolsa brasileira, entre
0s anos de 2018 e 2021. Para isso, em uma amostra de 30 empresas no total, das quais 24
pertencem ao setor de Saude e 6 do subsetor de Viagens e Lazer, foram realizados
levantamentos estatisticos apontando as medianas da disposicdo da geracdo de riqueza e da
distribuicdo da mesma, elaborando uma analise horizontaldestacando as variacdes dos periodos
e executando o teste de Mann-Whitney, a fim de constatar se havia ou ndo diferenca estatistica
entre os setores. Evidenciou-se, a partir das medianas, que o setor de Salde apresentou
desempenho superior ao do subsetor de Viagens e Lazer tanto antes quanto durante a pandemia,
ndo havendo variacdes significativas no que tange a sua geracao e distribuicdo de riquezas. Em
contraposicdo, o subsetor de Viagens e Lazer demonstrou instabilidade, notada pelo aumento
de Valor Adicionado Recebido em Transferéncia e na falta de distribuicdo a Remuneracdo de
Capital Proprio nos anos de 2019 e 2020. A divergéncia de desempenho entre os setores é
comprovada pelo teste de Mann-Whitney, que concluiu que ha diferenca estatistica entre ambos
no que se refere ao valor adicionado gerado entre os periodos. Se faz necessario acompanhar o
comportamento dos setores estudados ao fim da pandemia, observando se o setor de Saude
mantera seu desempenho apos a diminuicdo das demandas e se o subsetor de Viagens e Lazer
sera capaz de superar 0s péssimos resultados acumulados neste periodo.

Palavras-chave: Demonstracdo do Valor Adicionado. Geracdo de Riqueza. Distribuicdo de
Riqueza. Pandemia.

1 Introducao

A pandemia da Covid-19 se apresentou a humanidade de forma avassaladora, abalando o
mundo inteiro e provocou uma grande crise econémica, social e sanitaria (SERRA; LEONEL,
2020). As diversas consequéncias dessa crise ainda merecem atengdo, uma vez que os efeitos
econdmicos e financeiros na vida das empresas ainda podem ser sentidos a longo prazo.

Declarada como uma pandemia em marco de 2020, muitas medidas de saude publica
foram adotadas a fim de mitigar o avanco do virus, como foram os casos do distanciamento
social e da quarentena, infortunadamente, essas medidas acabaram por gerar intensos impactos
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economicos, visto que foi limitando o funcionamento de alguns tipos de servigos, sendo mais
flexiveis apenas para servigos tidos como essenciais e, consequentemente, ocasionou a queda
das atividades econdmicas do pais (LIMA; FREITAS, 2020).

Neste contexto, informacdes acerca da formacdo do lucro das empresas e de como ele foi
distribuido entre seus agentes podem oferecer um panorama geral do impacto da pandemia no
meio econdmico, possibilitando uma maior compreensao deste fendmeno. A Demonstracgao do
Valor Adicionado (DVA) oferece conhecimento nesse sentido, sendo uma demonstracéo que
identifica qual o valor que a entidade gerou, apontado através da diferenca entre o valor do que
foi produzido e o valor dos bens e servicos adquiridos, evidenciando, assim, os beneficiarios
desse valor adicionado (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2018).

E necessario salientar, também, um outro aspecto dessa demonstragio que, por ser uma
notavel fonte de informacGes socioeconémicas e ser baseada em conceitos macroeconémicos,
a DVA é capaz, ainda, de identificar de que forma as empresas contribuiram para a formagéo
do Produto Interno Bruto (PIB) do pais (GELBCKE et al., 2021). Dessa forma, além de apontar
a posicdo econdmica e social das empresas, a demonstracdo, ao fornecer esses dados, contribui
no processo de reconhecimento do PIB do pais, evidenciando a parcela da contribuicéo do valor
adicionado de cada setor econdmico atuante.

As informag0es levantadas pela DV A se mostram Uteis aos usuarios da contabilidade ao
permitirem uma avaliacdo detalhada de como a empresa esta inserida na sociedade e qual sua
posicdo econdmica e social, auxiliando no processo de tomada de decisdo (CPC 09, 2008). E
dada importancia, atualmente, a responsabilidade que as empresas assumem perante a
sociedade da qual fazem parte, e uma analise da DVA pode fornecer informacgdes essenciais
para usuarios que possuem interesse neste quesito, principalmente no que diz respeito a atuacao
das empresas no contexto da pandemia da COVID-19.

Diante do exposto, passou-se a refletir sobre os setores cujas atividades foram diretamente
impactadas pela pandemia, no sentido de observar se tiveram sua geracao e distribuicdo de
riqueza, bem como seu valor adicionado, afetados por essa crise. Assim sendo, esta pesquisa
levanta a seguinte questdo: de que forma a pandemia de COVID-19 afetou a geracdo e
distribuicdo de riqueza do setor de Saude e do subsetor de Viagens e Lazer das Companhias
Abertas listadas na B3?

A fim de que a resposta da questdo problema seja alcangada, este estudo tem como
objetivo analisar os efeitos da pandemia da Covid-19 na geracao e distribuigao de riqueza das
empresas do setor de Satude e do subsetor de Viagens e Lazer listadas na B3.

A relevancia deste trabalho se justifica quanto a necessidade de compreender o
comportamento econdmico do valor adicionado em meio a pandemia. Nuimeros indicados pelo
IBGE (2022), apontam que o Brasil sequer havia se recuperado do péssimo resultado de 2016
quando a pandemia se firmou em 2020, gerando uma nova crise econdmica a ser enfrentada.
No quarto trimestre de 2019, o PIB se encontrava em 1,2%, ja ao final de 2020 foi registrado
uma queda de -3,9%, resultado dos impactos da pandemia. Assim, ¢ fundamental estudar os
setores que foram diretamente impactados por este fendmeno em termos dos reflexos em seus
valores adicionados a economia do Pais, uma vez que, além de ser um componente fundamental
para o célculo do PIB do pais, 0 mesmo representa uma excelente fonte de informacdes
socioecondmicas que, decerto, sdo extremamente uteis para a sociedade.

2 Fundamentacao Teorica

2.1 Demonstracgdo do Valor Adicionado

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) é uma demonstracdo financeira cuja
divulgacdo passou a ocorrer com mais frequéncia apds a promulgacdo da Lei n® 11.638/07
(BRASIL, 2007), que determinou sua obrigatoriedade para companhias abertas. O Comité de



Pronunciamentos Contabeis (CPC) regulamentou a DVA por meio do CPC 09 (CPC, 2008),
que determina a finalidade da demonstracéo a evidenciacdo da riqueza gerada pela entidade e
sua distribuicdo dentro de um periodo, e estabelece os critérios de elaboracdo e apresentacdo da
mesma.

O valor adicionado € obtido subtraindo das vendas todas as compras de bens e servicos,
resultando assim nos recursos que sdo utilizados para remunerar os contribuintes que auxiliaram
na geragdo dessa riqueza, resultado este que corresponde ao valor que a empresa esta agregando
a sociedade por meio de suas atividades e que pode ser entendido também como o PIB da
entidade, sendo o PIB do pais composto pela soma dos valores adicionados das empresas
(MARION, 2022). Por identificar como as atividades exercidas pelas entidades beneficiam seus
agentes externos, fica evidente que a DVA tem potencial de fornecer informacgdes
extremamente Uteis a sociedade.

Ainda que a intencdo de evidenciar informagdes socioecondmicas ainda ndo abranja todas
as empresas, o fato de o mundo estar dedicando uma maior atengdo a aspectos ndo mais
unicamente econdmicos, mas também todos aqueles relacionados ao bem-estar social, constroi
uma imposicao as companhias para que divulguem essas informacdes, como corrobora Almeida
e Silva:

[...] Algumas empresas ja publicavam essa demonstragdo voluntariamente, sendo
influenciadas por uma crescente conscientizacdo da populagdo mundial com relacdo
a questOes ambientais e sociais, que tém feito as empresas divulgarem dados além da
evidenciacdo de informacgBes meramente econémico-financeiras. (ALMEIDA E
SILVA, 2014, p. 96)

A DVA, segundo Gelbcke et al. (2021), objetiva apresentar a riqueza formada pela
entidade como fruto de um esforco coletivo, sendo posteriormente distribuida entre aqueles que
contribuiram para sua geracao, fornecendo, dessa forma, informacdes para os interessados na
empresa, sendo estes os empregados, clientes, fornecedores, financiadores e governo. Portanto,
a demonstracédo oferece conhecimento aos stakeholders sobre a contribuicéo social e situacéo
econdmica da empresa, auxiliando no processo de tomada de decisdo.

2.2 Efeitos da crise da COVID-19 na economia brasileira

O ano de 2020 foi marcado pelo inicio da pandemia da Covid-19. Os primeiros sinais da
doenca foram identificados em dezembro de 2019 em Wuhan, na China, sendo caracterizada
pela Organizacdo Mundial da Saide (OMS) como uma pandemia em marco de 2020 devido a
sua distribuicdo geografica (OPAS, 2022).

Em razdo de sua magnitude, os impactos da Covid-19 se mostraram catastroficos no
mundo inteiro e em diversas areas, de maneira que até mesmo as medidas para conter o avango
do virus e preservar vidas apresentaram consequéncias adversas. Entre as principais formas de
conter o avancgo do virus esteve o distanciamento social, medida que se mostrou eficiente, mas
que impossibilitou a prestacdo de servicos, ocasionando a perda de fluxos de renda que ndo
seriam mais recuperados (SERRA; LEONEL, 2020)

Estas circunstancias, além dos efeitos remanescentes de crises econdémicas anteriores,
propiciaram a constituicdo de um cendrio profundamente alarmante para a economia brasileira
em varios de seus setores. As atividades econdmicas do pais obtiveram resultados
desfavoraveis, de forma que no ano de 2020, o mais critico da pandemia, o PIB brasileiro sofreu
uma queda de 4,1% (IBGE, 2021).

Entre os setores mais afetados pela pandemia se encontra o setor de Turismo, que teve
suas atividades diretamente impactadas pelas medidas contra a propagacao do virus da Covid-
19, acarretando na interrupgdo dos seus servicos. Tomé (2020) expde em seu estudo que o setor
de Turismo apresentou uma queda de 78,9% em seu faturamento na primeira metade do ano de



2020, evidenciado que os efeitos das restricdes de servigcos ndo-essenciais foram imediatos no
setor.

A répida transmissdo do virus também resultou em impactos instantdneos no setor da
Saude, uma vez que este foi incumbido de combater a Covid-19 de forma direta, além de atender
uma demanda urgente de servicos de saude. Domingues, Cardoso e Magalhdes (2020)
evidenciaram que a escassez de produtos e equipamentos médicos fora um dos principais
obstéaculos contra a pandemia.

2.3 Pesquisas anteriores acerca do tema

Para a execucdo desta pesquisa, realizou-se uma abordagem de estudos referentes a esta
tematica, de forma que esta esteja fundada uma base contextual sélida e compreensivel. Para
tanto, foram investigadas pesquisas no Google Académico e pesquisas publicadas em
periddicos da area de contabilidade e afins, indicados pela ANPCONT (Associacdo Nacional
de Programas de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contabeis), delimitando o periodo de 2000 a
2022, e aplicando palavras-chave como: DVA, geracdo de riqueza, pandemia e covid-19. O
extenso periodo estipulado para a busca visa trazer estudos relevantes a respeito da
Demonstracdo do Valor Adicionado, estabelecendo uma trajetoria dos focos de estudo deste
tema até o momento atual, apontando também os primeiros estudos que abordaram os impactos
econdmico-financeiros da crise gerada pela pandemia.

Cunha, Ribeiro e Santos (2005), buscaram avaliar em sua pesquisa o poder de afericdo da
DVA a respeito das informac@es relacionadas a geracao de riqueza das empresas € como esta
foi distribuida entre os agentes econdmicos que ajudaram a crid-la. Para cumprir seu objetivo,
foram analisadas 416 empresas cadastradas na FIPECAFI que enviaram DV As durante 0s anos
de 1999 a 2003. Foi observado que a maior fatia de distribuicdo coube ao governo durante a
maior parte do periodo, com excecdo de 1999, ao passo que a distribui¢do para empregados
sofreu um declinio ao longo dos cinco anos. E necessario destacar que houve uma
desvalorizacdo do cambio no ano de 1999 e seus efeitos foram palpaveis nas DV As publicadas
nesse periodo, acarretando a distribuicdo da maior parcela de riqueza gerada aos financiadores
externos, e ndo ao governo, como era de costume.

Em meio ao contexto da pandemia, Pinto e Oliveira (2021) objetivaram em seu estudo
comparar de que forma a riqueza gerada foi distribuida entre os atores que colaboraram para a
constituicdo da mesma. Para tal, analisaram as DemonstracGes do Valor Adicionado das 10
maiores companhias dos segmentos industrial, comercial e de servicos, baseado na lista de
Maiores e Melhores da revista Exame no ano de 2020. Os resultados indicaram que 0 segmento
de comércio foi 0 que mais distribuiu ao governo, ao passo que industria e servi¢os destinaram
a maior fatia ao capital de terceiros. Salienta-se que o Unico segmento que deixou de distribuir
para algum grupo foi o de servigos, sendo a distribuicdo de capital préprio prejudicada,
acarretando prejuizos aos acionistas.

A pesquisa de Goulart et al. (2023) avaliou o desempenho econémico-financeiro das
empresas do setor de Salde da B3, utilizando de indicadores financeiros e realizando o teste de
Wilcoxon, visando verificar os efeitos da pandemia. Ao analisar por subsetores, concluiu-se
que ha diferenca estatistica entre o periodo anterior a pandemia e ap6s 0 inicio da mesma, além
identificar que o subsetor de Servicos Médicos (hospitalares, analise e diagnosticos) foi 0 mais
prejudicado, enguanto que os subsetores cuja demanda por produtos e servi¢cos aumentou diante
das necessidades surgidas pela pandemia apresentaram melhor desempenho. Outro fator de
importancia foi que as maiores empresas desenvolveram um aumento na capacidade de liquidar
dividas.

Sousa et al. (2021) realizaram um estudo cujo objetivo definido foi investigar o ciclo de
vida das companhias listadas no setor de Consumo Ciclico da B3, bem como analisar o
desempenho econémico-financeiro através de indicadores financeiros. Observando o terceiro



trimestre de 2019 e 2020, os autores evidenciaram que o subsetor de Viagens e Lazer sofreu o
maior impacto no que diz respeito ao ciclo de vida das empresas, devido a paralisacdo das
atividades. Destacaram-se positivamente as empresas de Comércio que puderam se adaptar ao
e-commerce. Quanto ao desempenho econdmico-financeiro, observou-se que alguns setores se
mostraram dependentes do capital de terceiros.

Visando examinar os efeitos da pandemia na geracao e distribuicao de riqueza atraves da
Demonstracdo do Valor Adicionado das companhias do setor varejista caracterizadas como
Consumo Ciclico na B3, Sousa et al. (2022) investigaram 28 (vinte e oito) empresas no periodo
inicial da pandemia, entre 2019 e 2020, aplicando o teste de Wilcoxon. Os maiores impactos
foram apontados na queda do valor adicionado e na reducgdo da distribuicdo de riqueza aos
acionistas, enquanto que a distribuicdo para o governo, empregados e credores se mantiveram
nOs Mesmos niveis.

3 Procedimentos metodoldgicos

A presente pesquisa é, quanto ao seu tipo, descritiva, ja& que seu objetivo é avaliar o
impacto da pandemia na geracao e distribuicdo de riqueza no setor de Salde e no subsetor de
Viagens e Lazer. Para Gil (2022), as pesquisas descritivas objetivam a descricdo das
caracteristicas de uma populacdo ou fendmeno, podendo, inclusive, estabelecer possiveis
relagGes entre as variaveis.

Sendo necessaria a coleta de dados através das Demonstracdes do Valor Adicionado
adquiridas no site da B3, no que se refere aos procedimentos a serem realizados para a
consecucdo do objetivo, a pesquisa sera caracterizada como documental, que consiste, segundo
Fachin (2017), na coleta, classificacdo, selecdo e utilizacdo de todo género de informacao.

No tocante a abordagem a ser utilizada, se mostrou adequada uma abordagem
quantitativa, visto que sera realizado um levantamento estatistico. Dentre as principais
vantagens oferecidas por este método, estdo a maior precisdo e controle dos dados a serem
observados, a comprovacdo dos achados mediante levantamento estatistico e a precaucgéo de
uma possivel subjetividade do pesquisador (MARCONI; LAKATOS, 2022).

Para a realizacdo do estudo, foram selecionados o setor de Saude e o subsetor de Viagens
e Lazer da B3. Identificaram-se 24 empresas adequadas para analise do setor Saude, abrangendo
0s subsetores de Comércio e Distribuicdo, Equipamentos, Medicamentos e Outros Produtos e
Servicos Médicos, Hospitalares, Analises e Diagnosticos. Quanto ao subsetor de Viagens e
Lazer, 6 empresas listadas foram observadas, dispostas entre os segmentos de Atividades
Esportivas, Bicicletas, Brinquedos e Jogos, Producao de Eventos e Shows e Viagens e Turismo.

Observa-se na Tabela 1 abaixo, as empresas do setor de Satde que compdem a amostra.

Tabela 1 — Empresas do Setor de Salde
SETOR SAUDE

EMPRESAS

Biomm

Blau Farmacéutica

CM Hospitalar

D1000 Varejo Farma Participagdes
DIMED Distribuidora de Medicamentos
Empreendimentos Pague Menos
Eurofarma Laborat6rios

Hypera

O 0O N| O O | W| N|

Nortec Quimica




10 | Ouro Fino Saude Animal Participacdes

11 | Profarma Distrib Prod Farmacéuticos
12 | Raia Drogasil

13 | Baumer

14 | Lifemed Industrial Equip. de Art. Méd. Hosp.
15 | Centro de Imagem Diagnosticos

16 | Diagnosticos da América

17 | Fleury

18 | Hapvida Participaces e Investimentos
19 | Hospital Mater Dei

20 | Instituto Hermes Pardini

21 | Odontoprev

22 | Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos

23 | Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros
24 | Rede Dor Séo Luiz
Fonte: Bolsa de Valores B3 (2022).

A seguir, a Tabela 2 fornece o nome das companhias do subsetor de Viagens e Lazer que
fazem parte da amostra.

Tabela 2 — Empresas do Subsetor de Viagens e Lazer
SUBSETOR VIAGENS E LAZER

EMPRESAS
Smartfit Escola de Ginastica e Danca

Bicicletas Monark

Manufatura de Brinquedos Estrela

Sao Paulo Turismo

all Bl W N|

T4F Entretenimento
6 CVC Brasil Operadora de Viagens
Fonte: Bolsa de Valores B3 (2022).

A partir das Demonstracfes do Valor Adicionado disponibilizadas no site da B3, foram
coletados todos os dados referentes a geracdo e distribuicdo de riqueza das 30 companhias
presentes na amostra dentro do intervalo dos anos de 2018-2019 e 2020-2021, a fim de melhor
captar as variacOes ocorridas antes e durante a pandemia.

Os dados obtidos foram dispostos em planilhas eletrénicas do Excel de acordo com o
setor e periodo analisado para a realizacdo de um levantamento estatistico. Devido a
identificacdo de valores discrepantes (outliers) nas demonstracdes de ambos 0s setores
estudados, o calculo da mediana se mostrou o mais adequado, por ser uma medida que nao é
influenciada pela presenca de valores muito distintos da maioria dos dados a0 mesmo tempo
que representa o valor central dos mesmos (FARIAS, 2020).

Assim sendo, foram calculadas as medianas analisando as variagdes na geracdo e na
distribuicdo de riqueza de cada setor em cada periodo, conforme os dados estavam dispostos
em cada um desses elementos da Demonstracdo do Valor Adicionado. Posteriormente, foi
realizada uma andlise horizontal que, comumente realizada em demonstragdes financeiras,



compara os resultados mais recentes com os de periodos anteriores através da divisdo do
primeiro pelo segundo, sendo atribuido ao resultado o percentual de 100% (SOUSA;
MARTINS, 2010). Dessa forma, foi comparado os resultados obtidos referentes ao valor
adicionado gerado pelas empresas entre 2018 e 2019, e também, entre 2020 e 2021, destacando
sua variacdo no periodo anterior a pandemia e durante a mesma.

Os dados obtidos na analise horizontal foram utilizados para a realizacdo do calculo de
Mann-Whitney, um teste ndo paramétrico aplicado com duas amostras independentes que
possuem grau de mensuracao ordinal, tendo como objetivo comprovar se ambas as amostras
pertencem a mesma populacdo ou ndo (VIALI, 2008). Dessa forma, o teste foi executado
objetivando verificar se o setor de Salde e o subsetor de Viagens e Lazer apresentam diferenca
estatistica entre si, se fazem parte de populacGes semelhantes, sendo o objetivo do trabalho
analisar os efeitos da pandemia da Covid-19 na geracdo e distribuicdo de riqueza das empresas
do setor de Saude e do subsetor de Viagens e Lazer listadas na B3.

4 Apresentacdo e analise dos resultados

A partir dos dados coletados nas Demonstracdes do Valor Adicionado das 24 empresas
do Setor de Saude e das 6 empresas do Subsetor de Viagens e Lazer listadas na B3, foi
executado, inicialmente, um levantamento buscando observar de que forma estava disposta a
geracdo de riqueza, ou seja, qual a proporc¢édo de Valor Adicionado Liquido Produzido (VALP)
e Valor Adicionado Recebido em Transferéncia (VART). Em seguida, é analisado de que forma
essa riqueza foi distribuida.

O fato de existirem resultados negativos nas DVAs de algumas companhias implica em
uma alta porcentagem evidenciada na proporcdo de como a geracdo e distribuicdo do valor
adicionado esta disposta. Devido a esta condicdo, se mostrou mais propicia a utilizacdo da
mediana para uma melhor observacdo de como os dados se comportaram no periodo, uma vez
que valores discrepantes ndo influenciam essa medida.

A seguir, a Tabela 3 apresenta a mediana da variacdo da disposicéo de geracdo de riqueza

das empresas do Setor de Saude ao longo dos quatro anos definidos como periodo de estudo.
Tabela 3 — Mediana da Geracédo de Riqueza do Setor Salde

ANO DISTRIBUICAO MEDIANA (%)

2018 VALP 95
VART 5
2019 VALP 95
VART 5
2020 VALP 96
VART 4
2021 VALP 94
VART 6

Fonte: Dados da pesquisa.

Em andlise a Tabela 3, se visualiza que o Valor Adicionado Liquido Produzido compde
uma parte significativa do Valor Adicionado das empresas do setor de Salde, representando
95% do total nos anos de 2018 e 2019, periodo anterior a pandemia, ao passo que o Valor
Adicionado Recebido em Transferéncia representa apenas 5%. Nos anos seguintes, em que a
pandemia ja era uma realidade, houve uma pequena oscilacdo, onde o VALP subiu para 96%
no ano de 2020, porém, caindo em seguida para 94% no ano de 2021, enquanto o VART fechou
com 6%.

Em vista da baixissima variagdo evidenciada ao decorrer do periodo, torna-se inviavel
afirmar que a pandemia tenha causado qualquer impacto no que diz respeito a estrutura da



geracdo de riqueza das empresas do setor de Saude, sendo perceptivel a estabilidade nas
propor¢des mesmo apods a doenca se alastrar.

O total do valor adicionado criado, isto é, a riqueza gerada, retorna aos usuarios que
contribuiram para a formacéo da mesma, havendo, assim, a distribui¢do entre (1) Pessoal, (2)
Impostos, Taxas e Contribuicdes, (3) Remuneracao de Capitais de Terceiros e (4) Remuneragao
de Capitais Proprios.

A Tabela 4 apresenta como ocorreu essa distribuicdo nas empresas do setor de Salde.

Tabela 4 — Mediana da Distribuicdo de Riqueza do Setor Saude
ANO DISTRIBUICAO MEDIANA (%)

PES 38
2018 ITC 27
RCT 14
RCP 17
PES 40
2019 ITC 28
RCT 10
RCP 18
PES 42
2020 ITC 32
RCT 11
RCP 16
PES 40
2021 ITC 29
RCT 10
RCP 16

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao longo dos quatro anos, a maior parcela da riqueza foi direcionada ao Pessoal,
chegando até a 42% no ano de 2020, e a Impostos, Taxas e ContribuicGes, atingindo seu
méaximo também no ano de 2020, representando 32%. Em todo o periodo, a menor fatia foi
destinada a Terceiros, onde a marca de 10% foi evidenciada nos anos de 2019 e 2021. Ainda
que toda a distribuicdo em si ndo tenha apresentado varia¢fes acentuadas, a Remuneracdo de
Capital Préprio se mostrou a parcela mais consistente.

Partindo para a analise da Geracédo e Distribuicdo de Riqueza do Subsetor de Viagens e
Lazer, a Tabela 5 mostra a proporcao da geracdo de rigueza no decorrer do periodo.

Tabela 5 — Mediana da Geracédo de Riqueza do Subsetor Viagens e Lazer
ANO DISTRIBUI(;AO MEDIANA (%)

2018 VALP 91
VART 9
2019 VALP 93
VART 7
2020 VALP 99
VART 1
o021 VALP 89
VART 11

Fonte: Dados da pesquisa.



Assim como no Setor de Salde, o Subsetor de Viagens e Lazer também apresenta o Valor
Adicionado Liquido Produzido como a principal fonte de geracdo de riqueza, porém, neste setor
as variacOes sdo mais aparentes. Nos anos anteriores a pandemia (2018 e 2019) a propor¢éo se
mostra mais estavel, com variagcdes de apenas 2%, onde 0 VART ndo ultrapassa 10%. J& em
2020, o VALP passa a representar quase que toda a totalidade do valor adicionado, alcangando
99%, enquanto que no ano seguinte, cai para 89%, onde o VART atinge 11%.

O CPC 09 (2008) define que o Valor Adicionado Recebido em Transferéncia pode advir
de resultado de equivaléncia patrimonial, receitas financeiras ou outras receitas. Sendo assim,
pode-se afirmar que, no ano de 2021, o subsetor de Viagens e Lazer passou a demandar mais
de outras formas de geracdo de riqueza que ndo fossem provenientes de suas atividades usuais.

A distribuicdo do valor adicionado se mostra prejudicada neste setor, ocasionando em
uma falta de distribuicdo de riqueza que pode ser observada na Remuneracao de Capital Proprio
nos anos de 2019 e 2020, como exibe a Tabela 6.

Tabela 6 — Mediana da Distribuicdo de Riqueza do Subsetor Viagens e Lazer
ANO DISTRIBUICAO MEDIANA (%)

PES 23
o018 'TC 42
RCT 24
RCP 8
PES 44
o010 'TC 56
RCT 50
RCP -64
PES 23
ooz 'TC 44
RCT 0
RCP -2
PES 40
oo 'TC 29
RCT 13
RCP 6

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 6, apesar de Impostos, Taxas e Contribuicdes representarem a
maior parcela durante os trés primeiros anos, chegando a 56% em 2019, a distribuicdo de
riqueza no Subsetor de Viagens e Lazer ndo aparenta seguir um padrdo ao longo dos anos, uma
vez que a parte destinada ao Pessoal variou quase o dobro da porcentagem entre um ano e outro,
atingindo, ao final do periodo, 40%, e a Remuneracgdo de Capitais de Terceiros alcancou 50%
no ano de 2019, porém, caiu drasticamente no ano seguinte para 0%, aumentando para apenas
13% no ano de 2021.

A situacdo da Remuneracdo de Capital Proprio € a mais desfavoravel, uma vez que
representou -64% no ano de 2019, e evidenciou uma lenta evolugédo, partindo para -2% em
2020, fechando 2021 com 6%, onde houve, de fato, uma distribuicdo da riqueza gerada. Este
apontamento pode ser observado também no estudo de Pinto e Oliveira (2021), que identificam
uma distribui¢do negativa no ano de 2020 no que se refere & Remuneracdo de Capital Préprio
das empresas prestadoras de servigos, como € o caso de trés das seis empresas presentes na
amostra do subsetor de Viagens e Lazer. Além disso, Sousa et al. (2021) destacam, a partir de
uma analise de rentabilidade, que o subsetor deixa de contrair capital de terceiros no ano de



2020, passando a depender, fundamentalmente, do capital préprio, atestando a baixa
distribuicdo para este grupo.

A fim de detectar as variagdes na evolugdo do valor adicionado gerado pelas empresas
presentes na amostra nos anos anteriores a pandemia (2018 e 2019) e nos anos em que a mesma
ja era um fato (2020 e 2021), foi realizada uma analise horizontal, cujos resultados serdo
utilizados também para a execucdo do Teste de Mann-Whitney. Observa-se na Tabela 7 a
analise horizontal das empresas do Setor de Saude.

Tabela 7 — Andlise Horizontal do Setor Saude
2018/19 2020/21

EMPRESAS
AH (%) AH (%)

BIOMM 78,71 -54,57
BLAU 24,39 31,66
CM HOSPITALAR -20,17 33,84
D1000 -12,09 1,98
DIMED 2,46 19,97
PAGUE MENOS 6,44 12,08
EUROFARMA 53,54 20,74
HYPERA 16,94 15,32
NORTEC -9,46 4,07
OURO FINO -6,05 21,63
PROFARMA 8,25 19,71
RAIA 13,8 24,53
BAUMER 24,71 1,89
LIFEMED 43,24 54,55
CENTRO DE IMAGEM -1,52 31,14
DIAGNOSTICOS AMERICA 3,56 90,01
FLEURY -0,66 31,77
HAPVIDA 22,64 -0,62
MATER DEI 14,35 74,46
HERMES PARDINI 9,27 46,52
ODONTOPREV 2,58 6,2
ONCOCLINICAS 458 52,2
QUALICORP -2,53 4,7
REDE DOR SAO LUIZ 21,57 7,58

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme pode ser visto na Tabela 7, mesmo havendo um maior nimero de empresas
com varia¢des negativas, foi no periodo anterior a pandemia que a evolucao do valor adicionado
se mostrou mais consistente, uma vez que as varia¢fes negativas ndo foram téo significativas,
a maior sendo de -20,17% da CM Hospitalar, e a maior evolucéo identificada sendo da Biomm,
com 78,71%. O cenario muda no periodo da pandemia, no qual a maioria das empresas passa a
apresentar uma variacdo positiva mais acentuada, sendo a maior de 90,01% pertencente a
Diagndsticos América, e havendo apenas duas empresas com resultados desfavoraveis, a
Hapvida com -0,62% e a Biomm, anteriormente a empresa com o melhor resultado, com -
54,57%.

Os resultados alcancados podem ser justificados pelo alto desempenho de subsetores
cujos produtos e servicos foram mais demandados devido as complica¢des de saude decorrentes
da Covid-19, como conclui Goulart et al. (2023). Além disso, outros fatores também
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promoveram o progresso do setor de Satude mesmo em meio a pandemia, como 0 processo de
consolidacdo das maiores companhias através da fusdo e aquisicdo de empresas menores, maior
demanda por planos de salde resultante da crescente percep¢do da importancia da saude e a
necessidade de inovacdo imediata perante o contexto inédito provocado pela pandemia
(FORBES, 2022).

No caso das empresas do Subsetor de Viagens e Lazer, a variagdo € mais visivel, como
apresenta a Tabela 8 a seguir.

Tabela 8 — Anélise Horizontal do Subsetor Viagens e Lazer
2018/19 2020/21

EMPRESA
AH (%) AH (%)
SMARTFIT 3373 81,77
MONARK -13,44 8,6
ESTRELA -53,08 2,63
SP TURISMO 342  -39,38
T4F 5828  -96,31
cVC 3025  -4387

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme pode ser observado na Tabela 8, 0 cenario no periodo pré pandemia nao era
tdo prospero para as empresas do Subsetor de Viagens e Lazer. Das 6 empresas presentes na
amostra, apenas duas, SP Turismo e CVC, obtiveram um bom desempenho, apontado pela
variacao positiva na faixa dos 30%. As demais, com resultados negativos, apresentaram uma
oscilacdo desvantajosa, onde a mais afetada foi a T4F com um uma variacao de -58,28%.

A imprevisibilidade do periodo da pandemia pode ser notada a partir do momento em que
trés empresas, cujos resultados obtidos anteriormente foram negativos, passam a ser as Unicas
trés empresas do subsetor a conquistar variagdes positivas neste periodo, sendo a mais evidente
a oscilacdo de 81,77% da empresa Smartfit. Os resultados das demais empresas se destacam
pela sua dimensdo, principalmente no que diz respeito a companhia CVC, que demonstra uma
variacao de -438,7%.

Sendo do segmento de Producdo de Eventos e Shows, a companhia T4F também sofreu
um forte abalo em razdo do cancelamento de eventos, uma vez que 0s servigos foram
impossibilitados de serem prestados diante das medidas de isolamento social, quarentena e
lockdown (SERRA; LEONEL, 2020).

Ademais, confirmando os achados, o estudo de Sousa et al. (2021) evidenciou, ao analisar
o ciclo de vida das empresas do setor Ciclico da B3, que as empresas do subsetor de Viagens e
Lazer sofreram impactos negativos decorrentes da pandemia, identificando uma regressdo
mesmo nas companhias em maturidade. Tal fato foi fundamentado pela alta dependéncia que o
subsetor apresenta em relacdo ao setor de turismo que, diante das medidas adotadas para
impedir o avanco do virus, foi severamente impactado.

E perceptivel que o Subsetor de Viagens e Lazer sofreu danos mais acentuados, estes
sendo identificados de forma geral no setor no qual o referido subsetor se encontra, como indica
a pesquisa de Sousa et al. (2022), apontando que entre 0 ano de 2019 e 2020, o setor de
Consumo Ciclico, de fato, sofreu uma queda no valor adicionado gerado, decorrente da adocéo
de protocolos de distanciamento social e impedimento da continuidade de atividades
econdmicas.

A partir das andlises horizontais de cada setor, foi realizado o Teste de Mann-Whitney,
ao nivel de significancia de 5%, a fim de verificar se ambos os grupos fazem parte de
populacoes semelhantes, ou seja, se ha diferenca estatistica entre os resultados apresentados em
cada periodo. Os resultados podem ser observados na Tabela 9.
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Tabela 9 — Teste de Mann-Whitney

PERIODO 2018/19 2020/21

SUBSETOR VIAGENS E SUBSETOR VIAGENS E
DESCRICAO SETOR SAUDE LAZER SETOR SAUDE LAZER
MEDIANA 8,25 -13,44 20,74 -39,38
POSTOS DE RANK 350 56 381 25
U 41 74 10 105
P-EXACT 0,174 0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

No primeiro periodo, anterior a pandemia, o valor p = 0,174 acaba por rejeitar a hipdtese
de que ha diferenca estatistica, esta indicada por p-valor < 0,05. E no periodo seguinte, em que
a pandemia tem seu inicio, que a hipétese de que existe diferenca estatistica é aceita, uma vez
que o valor p = 0,001. Assim, ha a confirmacdo de que ha diferenca estatistica entre o Setor de
Saude e o Subsetor de Viagens e Lazer no que diz respeito a variacdo do Valor Adicionado
durante os anos da pandemia. Além deste resultado, é evidente também, a partir das medianas
levantadas, que o desempenho do Setor de Saude se mostrou superior em ambos 0s periodos
analisados, ao passo que o Subsetor de Viagens e Lazer apresentou um cenario ainda mais
agravante durante a transicao de um intervalo ao outro. Assim, percebe-se que ambos 0s setores
analisados foram distintivamente afetados pela crise gerada pela pandemia da Covid-19.

Enguanto o setor de Saude, ainda que em meio a complexidade e ao imediatismo da
situacdo, encontrou um cenario progressista que possibilitou a expansdo, bons resultados e
inovacdo, o subsetor de Viagens e Lazer se deparou com a restricdo das suas atividades devido
ao distanciamento social, medida necessaria para abrandar o avango do virus, acarretando
assim, na estagnacao do setor.

5 Consideracdes finais

O presente estudo teve por objetivo analisar os efeitos da pandemia da Covid-19 na
geracdo e distribuicdo de riqueza das empresas do setor de Salude e do subsetor de Viagens e
Lazer. Para tanto, fez-se necessario coletar os dados das Demonstragdes do Valor Adicionado,
disponiveis no site da B3, de 24 empresas do setor de Saude e 6 empresas do subsetor de
Viagens e Lazer, no decorrer dos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021, realizando em seguida um
levantamento estatistico a fim de identificar os possiveis impactos da pandemia.

Percebeu-se que o setor de Salde se mostrou mais estavel tanto no periodo anterior a
pandemia quanto nos anos em que a mesma ja era realidade no pais. A geracédo de riquezas ndo
sofreu variagdes significativas, tampouco sua distribuicdo, que apresentou homogeneidade ao
longo dos quatro anos observados, prevalecendo a maior parcela distribuida ao Pessoal, seguido
por Impostos, Taxas e Contribuicdes.

O cenério é diferente para o subsetor de Viagens e Lazer, visto que durante os periodos
analisados, evidenciou-se uma oscilacdo mais perceptivel quanto a geracdo de riqueza, mas nao
tdo evidente quanto a distribuicdo da mesma, cujos resultados apontam uma inconsisténcia na
sua disposicdo, sendo o aspecto mais constante o fato de a menor fatia ter sido destinada a
Remuneracdo de Capital Proprio, ainda que por dois anos a distribui¢ao tenha sido negativa.

No que se refere a evolucdo do valor adicionado de cada setor durante 0s anos em questao,
0 setor Saude evidenciou uma melhora de desempenho no periodo da pandemia, uma vez que,
das 26 empresas da amostra, apenas duas apresentaram varia¢es negativas. Enquanto isso, o
subsetor de Viagens e Lazer, que ja demonstrava oscilagdes desfavoraveis no periodo anterior
a pandemia, atingiu altas variacfes negativas em trés das seis empresas da amostra, a0 passo
que ocorreu uma evolucdo nas demais.
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Baseado nos resultados obtidos na anélise horizontal, o teste de Mann-Whitney concluiu
que, de fato, ha diferenga estatistica entre ambos os setores analisados quanto a geragdo do valor
adicionado gerado no periodo da pandemia, constatando que, em meio ao contexto incerto da
crise originada por este fendmeno, o setor Saude alcangou resultados mais favoraveis, enquanto
0 subsetor de Viagens e Lazer demonstra dificuldades para superar esta adversidade.

Os resultados obtidos nesta pesquisa coincidem com estudos anteriores acerca do
tema, evidenciando-se um melhor desempenho do setor de Salde, destacado também por
Goulart et al. (2023) diante de subsetores com aumento de demanda perante as necessidades
originadas pela pandemia. Além disso, foram reconhecidos os impactos negativos sofridos pelo
subsetor de Viagens e Lazer que ocasionaram a queda de valor adicionado, observados na
analise do ciclo de vida e desempenho econdmico-financeiro por Sousa et al. (2021), e tambem
na diminuicdo de geracéo de riqueza do setor de Consumo Ciclico, de forma geral, por Sousa
et al. (2022).

Diante disso, 0 estudo possibilitou compreender de que modo uma grande crise como a
causada pela pandemia pode afetar setores cujas atividades sdo diretamente impactadas,
destacando a relevancia do valor adicionado gerado por essas empresas para a composi¢éo do
PIB do pais. Para os estudos futuros, sugere-se a analise do comportamento de outros setores,
no que diz respeito ao valor adicionado, no contexto do periodo inusual da pandemia, bem como
os efeitos posteriores ao fim da mesma.
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