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RESUMO

A crise sanitaria de @mbito global decorrente do surgimento do novo coronavirus
(Covid-19) fez desencadear varios problemas econdmicos e sociais. Com a adocdo de
medidas restritivas, as empresas e os diversos mercados foram seriamente afetados.
Nesse contexto, 0 presente estudo tem por objetivo analisar como a pandemia da
Covid-19 afetou o desempenho das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro
no biénio 2019-2020. Para se atingir o objetivo da pesquisa, sdo utilizadas técnicas de
estatistica descritiva, tais como média, desvio-padrdo, mediana, valor minimo, valor
maximo, analise de variacdo e teste de diferencas entre médias. Os resultados
demonstram que a média do Giro do Ativo, da Margem Liquida e do ROA das empresas
da amostra foram menores no ano de pandemia da Covid-19 (2020), do que as médias
do ano pré-pandemia (2019). Ao se analisar a variacao por setor econémico, constatou-
se que as empresas do segmento Salde apresentaram variacdo negativa nos indicadores
de desempenho Giro do Ativo, ROA e ROE no ano 2020, na comparagdo com o ano
2019. Além disso, os resultados indicam que nem em todos os dez setores 0s
indicadores de desempenho apresentaram variacdo negativa no periodo pandémico,
guando comparado com o desempenho médio registrado no periodo pré-pandemia,
como, por exemplo, as empresas dos setores Bens Industriais e Utilidade Publica, que
tiveram variagdo positiva em dois dos quatro indicadores de desempenho considerados
no estudo, e as do setor Consumo Nao Ciclico, que apresentaram variacdo positiva em
todos eles. No entanto, a partir dos resultados do Teste t de Student, ndo se observam
diferencas estatisticamente significantes no desempenho médio das empresas no ano

2020, quando comparado com o desempenho do ano anterior.

Palavras-chave: Pandemia. Covid-19. Desempenho empresarial.



ABSTRACT

The global health crisis resulting from the emergence of the new coronavirus (COVID-
19) has triggered several economic and social problems. With the adoption of restrictive
measures, companies and different markets were affected. In this context, this study
aims to analyze how the COVID-19 pandemic affected the performance of companies
listed on the Brazilian capital market between 2019 and 2020. To achieve the research
objective, descriptive statistical techniques are used, such as average, standard
deviation, median, minimum and maximum value, analysis of variation and test of mean
differences. The results show that the average asset turnover, net margin and ROA of
the companies in the sample were lower in 2020, after the covid-19 pandemic, than the
averages in 2019. When analyzing the variation by sector performance, it was found
that companies in the health sector showed a negative variation in the performance
indicators of asset turnover, ROA and ROE in the year 2020 compared to the year 2019.
In addition, the results indicate that not in all sectors performance indicators showed a
negative variation in the post-pandemic period when compared to the average
performance of companies in the pre-pandemic period, for example, companies in the
industrial goods and public utility sectors that had a positive variation in two of the four
performance indicators and companies in the non-cyclical consumption sector that
showed positive variations in all performance indicators considered in the study.
However, based on the results of Student's t test, there are no statistically significant
differences in the average performance of companies in the year 2020 when compared

to the performance of the previous year, before the covid-19 pandemic.

Keywords: Pandemic. COVID-19. Business performance.
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1 INTRODUCAO

A Covid-19 é uma doenca respiratoria, com forte poder de contégio,
identificada pela primeira vez em Wuhan, na China, no final de 2019, e, atualmente,
encontra-se presente nos cinco continentes. Além disso, sua transmissdo ocorre,
principalmente, de pessoa a pessoa, de modo que ao se tocar em alguém ou algo que
contenha o virus, ha grande risco de contaminacio (ORGANIZACAO MUNDIAL DA
SAUDE, 2020).

De acordo com Brooks et al. (2020), a dissemina¢do da pandemia ocasionou, em
diversos paises, a adocao de varias a¢bes com a finalidade de conter a propagacdo do
coronavirus, tais como, o isolamento social, o distanciamento social e a quarentena.
Além de todas as preocupacdes ligadas a salde de todos os individuos, a economia
brasileira e a de diversas nacbes tiveram que enfrentar os problemas econémicos
resultantes das restricbes impostas pela pandemia.

A partir do primeiro semestre do ano 2020 algumas empresas dos setores
comercial, industrial e de servicos, de todas as partes do mundo, tiveram suas atividades
suspensas em decorréncia da Covid-19. Diante desse cenéario, a economia mundial
sofreu as consequéncias do distanciamento social, implementado em todos os paises
com a finalidade de preservar a saude da populacdo em geral.

Segundo o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE, 2011), os pequenos negdcios tém sido fortemente afetados pela pandemia da
Covid-19. Segundo Giones et al. (2020), dentre os fatores que impactaram o setor
econémico, afetando especialmente as pequenas empresas, destacam-se as medidas de
seguranca contra a Covid-19, pois, apesar de serem extremamente importantes, elas
geram custos para a implementagdo dos protocolos que anteriormente ndo eram
recomendados ou até mesmo exigidos pelas agéncias de vigilancia de saude.

A economia brasileira e a dos demais paises, portanto, e 0s empreendedores em
geral, ja enfrentaram diversas crises financeiras externas e internas. Entretanto, as
politicas econémicas e sociais implementadas pelo governo sdo fatores cruciais no
processo de enfrentamento da crise, ja que influenciam fortemente o desempenho
empresarial. Sendo assim, as agdes adotadas pelo poder publico tém uma grande
influéncia nos resultados obtidos pelas empresas durante o periodo da crise (COLLIER,
2010).
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Dessa forma, para conseguir lidar com os desafios do ambiente economicamente
instavel e de crise financeira imposto pela pandemia da Covid-19 e das medidas para
conter a propagacdo da doenca, é preciso gerir a organizacao e controlar seus processos
operacionais e sua saude financeira, apoiando o processo decisério em dados e
informagdes que representem a sua realidade econdmica e financeira. Uma das formas
de elaborar e se embasar em informacdes Uteis para 0 processo decisério € por meio do
calculo e acompanhamento de indicadores de desempenho que reflitam a real situacédo
financeira e econdmica da organizacdo, para que 0s gestores possam planejar suas
estratégias para manté-la em continuidade (BOND et al., 2001).

O calculo do desempenho empresarial ndo € algo que surgiu recentemente. Com
efeito, segundo Miranda e Silva (2002), as empresas sempre Se preocuparam em
analisar seu desempenho no mercado, pois a competitividade faz com que procurem
melhorar suas estratégias para medir o desempenho. Essa melhora se reflete diretamente
nos resultados alcancados, visto que a cada dia que melhora seu desempenho, aumenta
a chance de conquistar mais clientes (MIRANDA,; SILVA, 2002).

A avaliacdo do desempenho econdmico requer planejamento, para que este
determine o resultado que a empresa deseja alcancar, em forma de lucro, posi¢édo no
mercado, nivel de tecnologia e satisfacdo dos clientes, além de ser fundamental para o
planejamento estratégico (SINK; TUTTLE, 1993). A determinacdo desses objetivos
contribui para que a gestdo da empresa atinja suas metas e possa ir além disso, isto é,
definir sua dimenséo de tempo, possuir ideias de onde, como e em que espaco de tempo
pretende alcancar cada objetivo (HOLANDA, 2007).

Observa-se que a pandemia trouxe grandes riscos para a economia De acordo
com Hisrich, Peters e Sheapherd (2009, p. 30), empreender ja € uma atividade arriscada,
no entanto, em periodo de crise e de incerteza proveniente da pandemia da Covid-19 os
desafios se tornaram ainda maiores para a atuagdo empresarial, principalmente em
relacdo a questdo financeira e a continuidade das organizagfes. Desse modo, 0
significado de empreendedorismo ja esclarece a convivéncia com certos problemas, mas
ninguém estava preparado para lidar com a crise gerada pela Covid-19.

Diante dos argumentos ora apresentados, o presente estudo tem como finalidade
responder a seguinte questdo de pesquisa: Como a pandemia da Covid-19 afetou o
desempenho das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro? Dessa forma, o

estudo tem como objetivo geral analisar de que forma a pandemia da Covid-19 afetou o
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desempenho das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro. Para melhor

estruturacdo da pesquisa, foram determinados os seguintes objetivos especificos:

) examinar o desempenho das empresas listadas na B3 nos periodos pré-
pandemia e pandémico;

i) apresentar o desempenho de cada empresa, de modo que demonstre
evidentemente a diferenca observada entre os periodos pré-pandemia e
pandémico; e

iii) investigar quais foram os setores mais afetados pela pandemia da Covid-
19.

Este estudo apresenta evidéncias de como o desempenho das empresas listadas
no mercado de capitais brasileiro foi afetado em decorréncia do ambiente pandémico da
Covid-19. Ainda, os resultados encontrados contribuem para o conhecimento sobre a
oscilacdo no desempenho dos diversos setores da economia. Entende-se que essa
avaliacdo nesse periodo é relevante, por contribuir para robustecer a literatura, e para
subsidiar gestores e investidores, na medida em que demonstra como o desempenho
das empresas do mercado de capitais do Brasil se comportou no contexto da crise
pandémica, em comparacao com o periodo pré-pandemia.

O documento foi assim estruturado: neste capitulo sdo apresentados a
contextualizacdo do tema, a questdo e 0s objetivos gerais e especificos da pesquisa e
uma breve justificativa para realiza¢do do estudo. O capitulo seguinte faz uma revisdo
da literatura sobre desempenho empresarial e de alguns estudos acerca dos impactos da
Covid-19 na economia. No terceiro capitulo sdo apresentados os procedimentos
metodologicos, bem como o tratamento estatistico aplicado. O quarto traz a
apresentacdo e analise dos resultados. O capitulo derradeiro mostra as principais

conclusdes sobre o estudo realizado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Pandemia da Covid-19

Segundo Brooks et al. (2020), a disseminacdo da pandemia, que ocorreu
rapidamente, gerou em diversos paises algumas medidas que visam a conté-la, como o
isolamento social, o distanciamento social e a quarentena. Além disso, outras medidas
ndo farmacoldgicas também foram aplicadas, como a lavagem de maos com alcool e o
uso de mascara (GARCIA; DUARTE, 2020), conforme solicitado pela OMS. Galea,
Merchant e Lurie (2020) afirmam que as medidas de seguranca relacionadas ao
distanciamento fisico entre as pessoas geram a paralisacdo de diversos setores. Desse
modo, diversas mudancas sdao percebidas na rotina da sociedade, como, por exemplo, as
criancas deixando de ir & escola e os pais trabalhando em casa, de forma remota
(CLUVER et al., 2020).

Segundo Dias, Silva e Silva (2020), no atual cenério de crise devido a Covid-19
muitas empresas precisaram se adequar ao ‘“novo normal”, como aderir ao trabalho
remoto, reestruturar o espaco de trabalho, reunides online e maior uso de redes sociais
para contatos com clientes. Nesse aspecto, 0 acesso a tecnologia ou o dominio desse
conhecimento auxilia nas novas adaptacées. McKee e Stuckler (2020) ressaltam que
para se preparar para a recuperacao pds-pandemia, garantindo a sua continuidade, as
organizacOes, especialmente as pequenas e médias, precisam de gestores e
colaboradores altamente qualificados e especializados.

Camara, Pinto, Silva e Gehard (2020) ressaltam que momentos caracterizados
por altos niveis de incerteza e risco podem causar danos diversos as organizagoes.
Além disso, os citados autores afirmam que as crises causadas pela pandemia da Covid-
19 sdo capazes de gerar um ambiente vulneravel em aspectos biologicos, econémicos e
sociais, 0 que influencia diretamente os resultados das empresas.

Em marco de 2020, foram adotadas medidas de isolamento social com o intuito
de desacelerar a taxa de contaminacdo da populacdo e, consequentemente, evitar o
colapso do sistema de saude. O governo brasileiro previa que os impactos da Covid-19
na economia brasileira seriam, principalmente: reducdo das exportacGes e,

consequentemente, piora nos termos de troca; interrupcdo da cadeia produtiva em
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alguns setores; queda nos precos de ativos e piora das condicGes financeiras; e redugéo
no fluxo de pessoas e mercadorias ( BRASIL, 2020).

A medida que aumentava a incerteza sobre o cenario econdmico, 0s
investimentos e o consumo de bens e servi¢os foram postergados ou cancelados, tanto
interna quanto externamente. Assim, a reducdo da atividade econémica em outros paises
impactou negativamente o volume e o faturamento das exportacdes brasileiras. A
reducdo do comércio provocou um desencadeamento na economia, pela reducdo da
producéo e da jornada de trabalho, demisséo de trabalhadores, aumento de faléncias e
retracdo da oferta de crédito pelo setor bancario, devido a ampliagdo do risco do
investimento ( BRASIL, 2020).

Desse modo, observa-se que a economia comegcou a desacelerar a partir de
marco de 2021. Os dados sobre 0 emprego ainda sdo incipientes para uma analise mais
profunda, apesar de indicarem uma reducdo da populacéo ocupada e uma ampliagéo da
méo de obra desocupada (BRASIL, 2020).

2.2 Efeitos da pandemia na economia

Obviamente, nesse contexto de pandemia se espera uma elevacao dos niveis de
incerteza no mercado de capitais em d&mbito mundial, fazendo com que as condutas de
seus agentes sejam cada dia mais correlacionadas (LIU et al., 2020). Ao analisar o
comportamento das acdes logo apds a descoberta do novo coronavirus, o citado grupo
de autores identificou 0 medo dos investidores como o principal combustivel da
instabilidade dos mercados, fazendo com que a Covid-19 afetasse negativamente o
desempenho das bolsas em todo o planeta, e que, principalmente nos paises asiaticos,
onde ocorreu a confirmacgdo dos primeiros casos, fosse a causa das maiores perdas do
periodo.

Segundo Yamin (2020), a pandemia da Covid-19 vem causando as perdas mais
graves para as economias de muitas nagdes. As estimativas séo de que o surto de Covid-
19 custou US$ 1 trilhdo para a economia mundial durante o ano 2020, e, de acordo com
especialistas, esse impacto é ainda pior do que a grande crise financeira que o mundo
enfrentou em 2007-2008, e os paises vém buscando formas de revisar seus gastos para
conter a crise (KABIR, AFZAL, KHAN, AHMED, 2020; YAMIN, 2020).

Comparada com a crise de 2008 e a Grande Depressdo em 1930, a Covid-19 se

espalhou rapidamente pelo mundo, com efeitos sentidos quase que instantaneamente em
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todo o globo ( FERREIRA JUNIOR; SANTA RITA, 2020). Nos dois primeiros
momentos citados houve queda em torno de 50% nos mercados financeiros, de 10% no
desemprego, e retracdo acima de 10% no PIB, mas esses efeitos ocorreram no
transcorrer dos anos posteriores, ndo de imediato como aconteceu em 2020 ( ROUBINI,
2020).

Segundo Mattei e Heinen (2020), a pandemia afetou o cenario econdémico
nacional e internacional de trés principais maneiras: declinando a producdo das
empresas, provocando paralisagdo do mercado e impactando negativamente o cenario
financeiro. E embora no segundo semestre de 2020 haja melhorias graduais de
crescimento em 6,2% no PIB, ndo ha perspectiva imediata de crescimento no setor
econdmico.

Nesse sentido, observa-se que no mercado de capitais brasileiro a maioria das
acOes sofreu uma queda brusca, impactando diretamente a B3 S. A. Brasil, Bolsa
Balcdo, que avalia negociacfes nas principais empresas do pais e produz uma média de
suas cotacBes. Desse modo, a incerteza do mercado se reflete nos pregos, pois sdo
responsaveis pelos ganhos de uma parcela e perdas de outra (MORAIS; PORTUGAL,
1999).

De acordo com Santos e Coelho (2018), a divulgacdo de informacdes sobre o
risco € fundamental para reduzir a assimetria informacional entre gestores e
investidores, gerando uma colaboracdo mais eficiente dos recursos entre 0s agentes
econdmicos. Segundo Sobreira et al. (2021), com a crise da Covid-19, cresce a
necessidade de diferentes tipos de informacdo dos diversos contratantes da firma: o
governo precisa de informagdes para elaboracdo de politicas para aumentar a
arrecadacdo; os acionistas usam-nas para analisar seus investimentos; 0s gestores
precisam delas para subsidiar suas decisfes estratégicas; e por meio delas os credores
podem verificar a situacdo financeira da empresa quanto a capacidade de pagamento.

Acredita-se que havera crescimento na informalidade dos empregos e que a
pobreza e a desigualdade de renda aumentardo cada dia mais, o que poderia reacender a
onda de protestos sociais. A disseminagdo do isolamento social pode ocasionar perdas
sociais irreparaveis e ampliacdo no numero de contaminados e de mortos pela doenca
(AGENCIA BRASIL, 2020; WORLD BANK, 2020). Portanto, a superacio da
pandemia e a manutencdo da economia devem ser entendidas como questdes

complementares e diretamente relacionadas e ndo antagénicas.
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Além disso, a pandemia atinge com mais intensidade a populacéo que vive na
informalidade, ou seja, que aufere rendimentos baixos e irregulares e muitas vezes nao
tem acesso a agua potavel, moradia digna, sistema privado de salde e sistema de
protecdo social vinculado a carteira de trabalho assinada, como férias, salario-minimo,
13° salério, Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), licenga-maternidade,
licenca médica e seguro-desemprego. Esses trabalhadores cumprem extensas jornadas
de trabalho e dificilmente conseguem acessar linhas de financiamento para o exercicio
legal da atividade (KREIN; PRONI, 2010). Em 2009, a informalidade no Brasil
ultrapassava os 50%. Em 2017, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), estava em torno de 40,8%.

Sunder (2014) afirma que devido a essas diversas informacdes, e com base na
Teoria dos Contratos, a contabilidade desempenharia o papel fundamental de fornecer
informacdes para os diversos agentes das relagbes contratuais, de maneira que estes
estejam bem informados em relacdo aos eventos econdmicos e fatos potenciais que
possam afetar o cumprimento dos contratos (SOBREIRA et al., 2021). Desse modo, a
divulgacdo das demonstracdes contabeis pode ser um dos principais meios para reduzir
a assimetria informacional, ja que é disponibilizado um conjunto de informacGes de
natureza econdmico-financeira para auxiliar o processo decisorio (SANTANA et al.,
2014).

Portanto, no préximo capitulo, apresenta-se o papel fundamental que a
contabilidade executa para manter o desempenho da empresa durante a pandemia.

2.3 A contabilidade e a pandemia

Nesse cenario de crise e pandemia ocasionado pela Covid-19, a humanidade
enfrenta um dos maiores desafios dos ultimos tempos, pois muitas empresas encontram-
se fechadas, e as organizacGes precisam adaptar-se & nova realidade e com isso adotar
meios tecnoldgicos, tais como: trabalho em casa, reunides virtuais, entrega de produtos
e alimentos por meio de plataformas de aplicativos; ou seja, as empresas se adaptarem
ao meio digital (DAL RI, 2020).

O momento atual é critico e desafiador para as empresas. Estdo ocorrendo
mudancas no regime de trabalho e na legislacio que podem provocar
incertezas na hora de tomar decisGes. Tomar uma decisdo errada agora pode
piorar a situacdo no futuro. Por exemplo, ao adiar o pagamento de um
imposto para 0s meses seguintes, é preciso prever que no futuro préximo tera
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0 imposto do més, mais o que foi prorrogado. Ou seja, é preciso avaliar
racionalmente todas as medidas que estdo sendo anunciadas pelos governos e
analisar se elas realmente ajudardo a empresa a superar o periodo de crise
(DAL RI, 2020).

Desse modo, a contabilidade desempenha papel fundamental nas organizacoes,
pois as informacdes contabeis as auxiliam a tomar decisdes, corrigindo seus erros e
ampliando as estratégias que obtiveram acerto.

Sendo assim, as demonstracfes contabeis devem evidenciar os reflexos e 0s
possiveis efeitos da crise da Covid-19 na organizagdo (SOBREIRA et al., 2021).
Apesar de as demonstraches contdbeis serem compostas em sua maioria por
informac@es quantitativas (CARVALHO et al., 2013), cabe destacar que as informacdes
qualitativas séo fundamentais, principalmente em momentos de crise, como a decorrente
da pandemia da Covid-19. Por isso, segundo Sobreira et al. (2021), a contabilidade né&o
pode somente “divulgar numeros”, devendo também explicar esses numeros e 0S
possiveis riscos decorrentes da pandemia, como, por exemplo, reducdo de receitas,
falta de insumos, ndo recebimento de clientes, e diminuicdo da capacidade de
pagamento, que devem ser retratados nos relatérios financeiros a fim de ampliar a
circulacdo de informacdes e, principalmente, auxiliar os gestores no gerenciamento
desses eventuais riscos.

De modo geral, os desafios que a pandemia da Covid-19 trouxe para a
contabilidade ndo se resumem apenas a necessidade de divulgar mais informagdes na
elaboracdo de demonstracfes mais fidedignas ou auxiliar nas estratégias e nos processos
decisorios, devendo também atuar como um centro de informacGes e de interesses, para
atender aos requisitos das empresas (DIAS; SILVA; SILVA, 2020; SOBREIRA et al.,
2021). Os impactos da crise da Covid-19, a depender da dinamica das organizacgdes,
podem ser bem mais amplos, de modo que a contabilidade e seus profissionais deverao
se adequar as realidades das respectivas empresas (SOBREIRA et al., 2021).

Dessa forma, a contabilidade pode contribuir no auxilio a empresa durante o
periodo de crise, buscando manter seus resultados e analisar suas falhas para corrigi-las,
isto é, realizando a medicdo do desempenho empresarial (DIAS; SILVA; SILVA,
2020). Assim, para melhor entender sobre como isso é feito, o proximo capitulo ira

abordar o conceito de desempenho empresarial.
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2.4 Desempenho empresarial

A cada dia que passa as empresas procuram melhorar seus resultados e
aumentar sua dedicagdo, por meio de estratégias, metas e treinamentos. Contudo, para
isso ser alcancado torna-se necessaria a andlise de todos os processos realizados pela
empresa, desde a gestdo até a producdo; ou seja, é preciso medir o desempenho
empresarial, buscando solucbes para os problemas observados e adequagdes ao
processo, de modo a tornar a rotina mais produtiva e os colaboradores cada dia mais
dedicados (HOLANDA, 2007).

Existe uma grande questdo que pode conceituar o fato de medir o desempenho,
bem como ressalta 0 motivo da importancia de realiza-lo, a saber: O que deve ser
controlado na empresa para que ela possa aderir a melhores estratégias de resultados?
Ao responder a esse questionamento, o sistema de medicdo de desempenho é aplicado,
de modo a introduzir nos processos da empresa seus objetivos e estratégias
(HARRINGTON, 1993).

Diante de toda essa evolucdo, as empresas comegaram a observar que nao €
necessaria somente a competéncia  dos colaboradores, mas também o seu
comprometimento com a organizacdao. De acordo com Gil (2001), as empresas vém a
cada dia buscando pessoas mais comprometidas com 0s objetivos organizacionais do
que competentes, pois a motivacao é a chave do comprometimento. No entanto, para as
organizacGes € mais facil encontrar pessoas competentes do que comprometidas.

A gestdo € a chave principal nessa fase, pois sdo as pessoas desse nivel
hierarquico que irdo analisar o desempenho da equipe e tomardo as decisbes para
resolver cada situacdo. Segundo Xavier (2006), ha diferentes causas para um mau
desempenho dentro de uma organizacdo, mas € preciso que quando estiver enfrentando
esse problema, o gestor evite didlogos e analises interminaveis com seus
colaboradores, devendo ser profissional ao chegar mais proximo das causas desse mau
desempenho e fixar-se nelas. Todo ser humano quando criticado esbogara alguma
reacao, pois ndo é nada agradavel ouvir criticas; por isso a objetividade é fundamental.

Miller (2003) ressalta que para a organizacdo atingir éxito ndo € preciso
somente definir corretamente sua missdo, valores e visdo, mas também elaborar
estratégias e programa-las. Por isso, é importante que a empresa consiga responder
determinadamente a perguntas como:

e Aempresa vem conseguindo cumprir suas metas?
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e A empresa vem caminhando coerentemente com a sua Vvisao?
e A missdo da empresa vem sendo exercida corretamente?

e Os colaboradores seguem as estratégias definidas pela empresa?

Segundo Rummler e Brache (1994), é importante medir o desempenho;
inclusive, esses dois autores afirmam que deixar de fazer isso afeta a empresa de modo
negativo. Outrossim, se 0 desempenho da organizacdo for negativo, pode afetar todo o
comportamento humano. Isso € comprovado com base no fato de a natureza humana
viver permanentemente em busca de meios para avaliar o modo como se comporta.

Harrington (1993) ressalta que a melhoria do sistema de medigdo de
desempenho de uma organizacdo contribui muito para aumentar os resultados de sua
gestdo. Segundo Sink e Tuttle (1993), o sistema de medicdo impulsiona os resultados
da empresa, assim como as melhorias obtidas incentivam cada dia mais o uso da
medicdo. Ademais, os citados autores afirmam que a medi¢do também é importante para
se tomar a estratégia correta, bem como ajuda significativamente a melhorar o processo
decisorio. Desse modo, eles destacam sete dimensfes para caracterizar as medidas de

desempenho, a saber:

o eficacia, que eles definem como realizar as coisas de forma certa, pontual e com
alta qualidade;

o eficiéncia, que conceituam como “0 consumo previsto de recursos dividido pelo
consumo efetivo de recursos”;

e (qualidade, que eles pontuam como essencial desde o inicio do processo até o
fim, isto é, da gestdo empresarial até a producdo é importante que se tenha
qualidade no servico realizado;

e produtividade, que definem como a “relagéo entre o que € gerado pelo sistema
organizacional e o que entra nesse sistema”;

e qualidade da vida de trabalho, que afirmam ser a resposta dos trabalhadores
guanto a gostar da empresa ou néo;

e inovagao, que caracterizam como 0 Processo criativo das coisas;

o lucratividade/rentabilidade, que definem como ‘“uma medida ou conjunto de
medidas da relacdo entre or¢camentos, metas, entregas e prazos combinados, e

custos, cumprimento e prazos efetivos”.
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A lucratividade e a rentabilidade s@o os itens mais importantes a se destacar,
pois esse estudo apresenta de modo geral os indicadores de rentabilidade, que servem
para auxiliar o crescimento da empresa, ajudando-a bastante em momentos de crise,
como a pandemia da Covid-19. Além disso, a lucratividade também é um dos pontos
mais importantes dessa pesquisa, pois ela fara parte dos dados coletados para analise da

pesquisa deste estudo. Portanto, é de extrema importancia conceitua-los:

A Lucratividade é um indicador de eficiéncia operacional obtido sob a forma
de valor percentual e que indica qual é o ganho que a empresa consegue gerar
sobre o trabalho que desenvolve (SEBRAE, 2011).

Segundo Galhardo (2012), a lucratividade é a porcentagem do lucro de uma
empresa em relacdo ao seu faturamento (ou vendas) em um periodo especifico. Por
exemplo, com faturamento de 100 mil reais e lucro de 12 mil reais, a lucratividade sera
de 12%.

Por outro lado, segundo Matarazzo (1998, p. 181), os indices de rentabilidade
“[...] mostram qual a Rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os
investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa [...].”

Reis (2009, p. 288) complementa ao dizer que esses indices “medem a
capacidade de produzir lucro de todo o capital investido nos negdcios (proprios e de

terceiros).”

A abordagem principal de Rentabilidade tem como referéncia os donos da
empresa (0s socios, se limitada, ou 0s acionistas, se sociedade anénima). O
valor do investimento dos proprietarios € denominado, em finangas, capital
préprio e representado no balanco patrimonial pela figura do Patriménio
Liquido (PADOZEVE; BENEDICTO, 2011).

A rentabilidade, também denominada taxa de rentabilidade ou taxa de retorno, é
a relacdo do lucro com o investimento, tendo por finalidade determinar o retorno do
investimento para saber se este foi coerente com o planejado.

Kaplan e Norton (1997, p. 8), por outro lado, definem que a medicdo do

desempenho pode ser feita do seguinte modo:

a) pela perspectiva financeira, de acordo com a visdo dos acionistas;
b) pela perspectiva do cliente, definindo sua satisfacdo por aquilo que a
empresa oferece;
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c) pela perspectiva dos processos direcionados para satisfacdo dos acionistas
e dos clientes; e
d) pela perspectiva de aprendizado e crescimento.

Segundo Miranda e Silva (2002), um dos maiores desafios para se implantar um
sistema de avaliacdo de desempenho consiste em definir quais indicadores atendem
melhor as necessidades de informacdo dos gestores. Além disso, esses dois autores
afirmam que ndo existe uma receita para se escolher os melhores indicadores de
desempenho; o importante é demonstrar com mais transparéncia a realidade que se
pretende conhecer.

Portanto, segundo Silva (2008), é necessario que cada organizacdo escolha o
modelo de avaliacdo de desempenho que melhor complemente suas informacdes e
atenda a suas expectativas, de modo que o desempenho empresarial possa de fato
contribuir para o crescimento da organizacdo. Para compreender melhor sobre os
modelos de avaliacdo de desempenho, o préximo capitulo apresenta os principais

indicadores contabeis.

2.5 Indicadores de desempenho

De acordo com Almeida, Saraiva e Souza (2015), as demonstracdes contabeis,
chamadas também de indicadores de desempenho, tém por finalidade corrigir e prevenir
acOes com base em dados quantitativos que representem o desempenho dos processos
analisados, de modo a se planejar o rumo da empresa. Os indicadores de desempenho
sdo fatores criticos de sucesso, sendo utilizados para avaliar a forma como funcionam
processos especificos (GODQY et al., 2016).

Segundo Silva (2008, p. 64), as demonstracfes contabeis constituem um meio
de comunicacdo da empresa com diversos usuarios internos e externos, representando
um relacionamento sério e transparente com investidores, credores, analistas e demais
interessados na empresa.

De acordo com a Resolugdo CFC n° 1.185/2009 (item 9):

As demonstracBes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posicdo
patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. A finalidade dessas é
proporcionar informacdo acerca da posi¢do patrimonial e financeira, do
desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Gtil a um grande
namero de usuarios em suas avaliagdes e tomada de decisGes econdmicas. As
demonstracdes contabeis também objetivam apresentar os resultados da
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atuacdo da administracdo, em face de seus deveres e responsabilidades na
gestdo diligente dos recursos que Ihe foram confiados (CFC, 2009).

Segundo Padoveze e Benedicto (2004), a andlise da rentabilidade, também
denominada andlise de desempenho, pode ser considerada uma das mais importantes
para a anélise das demonstracdes financeiras, pois tem por objetivo apresentar o retorno
do capital investido e identificar as razdes que levaram a essa taxa de rentabilidade.

Martnewski (2009) afirma que os indicadores de rentabilidade identificam
precisamente a rentabilidade alcancada pelos capitais investidos na empresa, isto e,
guanto 0s investimentos empresariais obtiveram como retorno. Dessa forma, os
indicadores de rentabilidade de uma organizacdo demonstram a sua capacidade de
vendas, além de evidenciar sua capacidade de gerar recursos e auxiliar 0 processo
decisorio.

Segundo Silva (2017, p. 2), “os indices de rentabilidade procuram evidenciar
qual foi a rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, 0 resultado das operacdes
realizadas por uma organizacdo, por isso, preocupa-se com a situacdo econémica da

empresa”. De acordo com ludicibus (2017, p. 141):

De maneira geral, portanto, devemos relacionar um lucro de um
empreendimento com algum valor que expresse a dimensdo relativa do
mesmo, para analisar 0 quanto bem se saiu a empresa em determinado
periodo. O melhor conceito de dimenséo poderd ser ora o volume de vendas,
ora o valor do Ativo, ora o valor do Patriménio Liquido, ou o valor do Ativo
Operacional, dependendo da aplicacdo que fizermos.

Além disso, é importante conhecer o papel da rentabilidade no contexto da
pandemia da Covid-19. Para isso, no Quadro 1 estd descrita essa informagéo.
Entretanto, ele aborda uma visdo geral da rentabilidade ao longo das principais crises
que afetaram a economia, desde 1876 até 2020, o que torna mais evidente a evolucéao e a
importancia da rentabilidade para controlar a economia, pois no Quadro 1 pode-se ver a

porcentagem da queda econdmica.

Quadro 1 — 150 anos de crises mundiais

PERIODO | QUEDA
ANO MOTIVO ONDE (%)

1876 (Panico de 1873) a inflacdo americana e a | Europa e | 1876-1879 2,1
desmonetizacdo da prata na Alemanha e | América do
nos Estados Unidos e a Guerra Franco- | Norte

Prussiana ( 1870-1871)

24




1885

Ligada a recessdo americana, o colapso de
uma corretora, a Grant and Wald,
provocou uma quebra generalizada no
mercado de acdes do pais

Mundo

1882-1885

0,02

1893

O Panico de 1893 foi uma grave depressdo
econdmica nos Estados Unidos

Europa e
Estados Unidos

1893-1897

0,8

1908

O Pénico de 1907 se instalou
principalmente entre empresas fiduciarias,
instituicGes que competiam com os bancos
por dep0sitos

Mundo

1907-1908

1914

Temendo que seus créditos ndo fossem
pagos, os investidores retiraram acles e
titulos, em uma corrida por dinheiro, o
que, naquela altura, significou uma corrida
por ouro

Mundo

1914

6,7

1917- 1921

Fim da Primeira Guerra Mundial

Mundo

1917-1921

4.4

1930- 1932

Teve inicio em 1929 com o crash da Bolsa
de Nova lorque

Diversos paises

1930-1932

17,6

1938

Ocorreu durante a recuperacdo da Grande
Depressdo. As provaveis causas dessa
recessdo foram uma contragdo no
suprimento de dinheiro, causada por
politicas do Federal Reserve e do
Departamento do Tesouro e politicas
fiscais contracionistas

Mundo

1937-1938

0,5

1945

A recessdo resultou diretamente do Pos-
Guerra

Mundo

1945-1946

15,4

1975

Foi uma “estagflacdo”, ou seja, uma
combinacéo de recessdo com inflacéo alta.
A crise do petréleo de 1973 e o colapso do
Sistema de  Bretton Woods de
gerenciamento econdmico internacional,
com o chamado "choque Nixon" — uma
série de medidas adotadas pelo presidente
dos EUA Richard Nixon

Afetou grande
parte do mundo
desenvolvido

1973- 1975
Final dos
anos 1970 e
inicio dos
anos 1980

0,8

1982

Origem remonta a crise do petroleo de
1973 e a crise energética de 1979

Mundo

1979-1985

1,3

1991

Foi causada pela politica monetaria
restritiva promulgada pelos bancos
centrais principalmente em resposta a
preocupacdes com a inflagdo, a perda de
confianga do consumidor e das empresas
como resultado do choque dos precos do
petréleo em 1990, ao fim da Guerra Fria e
a subsequente queda nos gastos com
defesa, a crise de poupanga e empréstimos
e a uma queda na construgdo de escritdrios
resultante da construgdo excessiva nos
anos 1980

Grande  parte
do mundo
ocidental

0,3

2009

Decorreu do colapso do mercado
imobiliario dos Estados Unidos por causa
da crise financeira e da crise das hipotecas
subprime

Paises
desenvolvidos e,
em menor
propor¢do, nos
emergentes

2007-2008

2,9

2020

O Novo Coronavirus, originario da China,
forcou a maioria dos paises a implementar
fortes medidas de restricdo ao movimento
de pessoas

Mundo

2020

6,2

Fonte: BBC NEWS (2020).
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A recessdao provocada pela pandemia da Covid-19 deve ser a quarta pior,
segundo afirmam os pesquisadores. A desordem econdmica causada pela pandemia da
Covid-19 s6 ndo superou as crises ocorridas do inicio da Primeira Guerra Mundial
(1914), a Grande Depressdo (1930-1932) e a Segunda Guerra Mundial (1945-1946). A
pandemia de 2020 ira encolher cerca de 6,2% do PIB per capita global, superando em
mais que o dobro a crise financeira de 2008 (BBC NEWS, 2020).

Além disso, o Quadrol mostra a porcentagem de queda econbmica em cada
crise. Desse modo, pode-se inferir a importancia da contabilidade para controlar tais
taxas e os indicadores de rentabilidade, que auxiliam nesse processo de manter a
empresa em funcionamento durante a crise. Portanto, a seguir, serdo conceituados 0s

principais indicadores contabeis.

2.5.1 Giro do Ativo

Assaf Neto (2010, p. 211) ensina que o Giro do Ativo “indica o niimero de
vezes que o Ativo da empresa girou (transformou-se em dinheiro) em determinado
periodo em fung¢do das vendas realizadas”. Ressaltando isso, Marion (2010, p. 156)
complementa que ele “significa a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos, com
0 objetivo de gerar reais de vendas. Quanto mais for gerado de vendas, mais
eficientemente os ativos serdo utilizados”.

Padoveze e Benedicto (2011, p. 122) afirmam:

A importancia do maior gira no fato de que, havendo lucratividade nos
produtos e servi¢os que a empresa vende, quanto maior for a quantidade de
venda e, consequentemente, a receita, maior sera a possibilidade de gerar
mais lucros e, portanto, maior rentabilidade.

De acordo com os autores anteriores, o0 Giro do Ativo representa a produtividade
do investimento, que é demonstrada pela velocidade com que o0s ativos recebem
comandos da produgdo e transformam insumos em vendas. Desse modo, ludicibus
(2010, p. 103) destaca que “quanto maior o Giro do Ativo pelas vendas, maiores as
chances de cobrir as despesas com uma boa margem de lucro”.

Sendo assim, pode-se observar que o Giro do Ativo é a relagdo representada

pelas vendas da empresa e pelo seu Ativo. Quanto maior o giro, mais competente € a
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administracdo dos investimentos; dessa forma, o lucro e o desempenho da empresa
melhoram cada vez mais. Por isso, Marion (2009, p. 157) ressalta que as “empresas que
necessitam de grandes investimentos terdo dificuldades em vender o correspondente a
uma vez seu Ativo durante o ano, ou, ainda, necessitam de varios anos para vendé-lo o

correspondente a uma vez apenas”. Dessa forma, a equagdo para calcula-lo é:

GA = Vendas Liquidas / Ativo

Portanto, para que uma organizagdo tenha maior chance de sucesso em seu
mercado de atuacdo, € necessario que ela alcance um volume de vendas adequado. Para
iss0, precisa analisar se seu desempenho foi satisfatorio em determinado periodo, isto &,
verificar qual a representatividade de seu faturamento em relacdo ao investimento

realizado.

2.5.2 Lucratividade

Segundo Silva (2008), o indice de retorno sobre as vendas, também chamado de
margem liquida, compara o lucro liquido com as vendas liquidas em um determinado
periodo, proporcionando a porcentagem de lucro que a empresa esta garantindo. Além
disso, esse autor ressalta que se deve trabalhar com as vendas liquidas, pois essa € a
receita real do periodo, ja que a receita bruta engloba até as que foram anuladas ou
reduzidas por devolucdo, o que iria gerar um indice de lucratividade extremamente
errado.

Marion (2009, p. 73) explica a margem liquida como “os centavos de cada real
de venda que restaram depois de deduzir todas as despesas da empresa”. Reafirmando
isso, Matarazzo (2010, p. 336) explica que a “margem representa a eficiéncia de
despesas em relacdo as vendas, pois quanto menor a despesa, maior serd a margem de

lucro”. Assim, a equacéo para calcula-la é:

Margem Liquida = Lucro Liquido / Vendas Liquidas

Por outro lado, ludicibus (2010) avalia que ainda que empresas e gestores se
esforcem para melhorar a margem liquida, comprimindo as despesas e aumentando a

producdo, ela sempre vai se apresentar baixa.
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2.5.3 Retorno Sobre o Ativo

Assaf Neto (2003, p. 112) conceitua o Retorno Sobre o Ativo (ROA) como o
“critério de decisdo, o retorno sobre o Ativo pode ser interpretado como custo financeiro
maximo que uma empresa poderia incorrer em suas captagdes de fundos”; isto é, uma
empresa ndao pode obter empréstimos onde a taxa de juros seja maior que a remuneragdo
gerada pelo Ativo.

Segundo Gitman (2010), o ROA € o retorno obtido por meio da administracdo
dos ativos disponiveis. O autor afirma ainda que quanto maior, melhor. Ele deve ser
calculado dividindo-se o lucro liquido pelo Ativo. Dessa forma, o ROA pode ser

medido por meio da seguinte equacéo:

ROA = Lucro Operacional / Ativo

O lucro operacional é a medida do lucro gerado pelos ativos. E calculado
usando-se exclusivamente a operacdo do negocio. Dessa forma, exclui qualquer
movimentacao financeira, mas desconta todas as despesas.

Ja o Ativo médio é uma média de todos os ativos. Corresponde a soma de todos
os ativos do ano, dividida pelo numero de meses. Portanto, quanto maior for essa

métrica, melhor sera para a empresa.

2.5.4 Retorno Sobre o Patriménio Liquido

De acordo com Knapp e Velho (2015), o Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido
(ROE) é o resultado do retorno do capital do proprio investimento. Segundo Matarazzo
(2008), esse indice tem por finalidade verificar qual foi a taxa de rendimento do
Patriménio Liquido da empresa. Além disso, ele indica quanto a empresa gerou de lucro
para cada real de recursos proprios investidos, ou seja, € uma forma de medir a
capacidade da empresa de gerar valor para si mesma, utilizando seu proprio capital.

Ross, Westerfield e Jordan (2013, p. 68) afirmam que “0 retorno sobre o
Patrimonio Liquido é uma medida de como foi 0 ano para os acionistas”. Como 0 ROE
é um indicador do retorno do proprio capital aplicado na empresa, 0s acionistas S0 0s

maiores interessados em analisar o desempenho desse indice, pois isso € uma avaliacdo
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dos investimentos que eles mesmos fizeram, tendo como interesse principal que o
resultado seja sempre superior as demais alternativas de aplicacdo de recursos, pois eles
realizam comparacOes desse indice com taxas de rendimento de outros tipos, como, por
exemplo, a poupanca. A forma de calculo é empregada dividindo-se o lucro liquido pelo
Patriménio Liquido. Desse modo, tem-se a seguinte equagao:

ROE = Lucro Liguido / Patriménio Liquido

O ROE é capaz de demonstrar a propor¢do do Patriménio Liquido que a
organizacdo obteve em forma de lucro. Logo, o céalculo desse indice revela quanto a
empresa obteve de lucro para cada real de capital proprio investido. Tendo
conhecimento dos principais indicadores de rentabilidade, o capitulo a seguir ir& abordar
a metodologia aplicada nessa pesquisa, bem como os indicadores contabeis que foram

utilizados para realiza-la.
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3 METODOLOGIA

A presente segdo traz a descricio e o detalhamento dos procedimentos
executados durante o estudo, e sua essencialidade se da pela necessidade de
compreensdo das etapas executadas, as quais envolvem a concep¢do da pesquisa, 0S

métodos de coleta e a analise dos dados.

3.1 Tipologia da pesquisa

Trata-se de uma pesquisa descritiva, que, segundo Hymann (1967), é aquela que
descreve um fendmeno e registra a maneira como ele ocorre. No caso do presente
estudo, tem-se por finalidade descrever os impactos que a pandemia da Covid-19 gerou
no setor econdmico.

Além disso, trata-se também de uma pesquisa de carater quantitativo, que Braga
(2004) define como a base de delineamento para problemas especificos. No presente
caso, utilizaram-se técnicas de analise de dados quantitativos, como a estatistica
descritiva e o teste de hipoOtese, que analisam um problema especifico, que € o
desempenho das empresas no periodo pandémico.

Por fim, tem-se também a pesquisa de carater documental. Segundo Ludke e
Andre (1986, p. 38), esta pode se caracterizar por buscar informacdes verdadeiras e

objetivas em documentos, a partir de questbes de interesse.

3.2 Populacéo e amostra

A populacdo desta pesquisa é constituida por todas as empresas listadas na B3
que divulgaram informagdes referentes as variaveis utilizadas neste estudo, exceto 0s
bancos, durante o exercicio de 2019, representando o periodo pré-pandemia, e durante o
ano 2020, representando o periodo pandémico. A amostra tem como base todas as
empresas com dados disponiveis para o calculo das variaveis da pesquisa nos anos
2019 e 2020 na plataforma Compustat Global.

Dado que o presente estudo tem por finalidade analisar como a pandemia da
Covid-19 afetou o desempenho das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro,

os exercicios de 2019 e 2020 foram escolhidos como o periodo de analise, visto que o
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ano 2019 é o ano imediatamente anterior & pandemia, enquanto o ano 2020 é 0 ano
pandémico. Além disso, os dados financeiros anuais das empresas listadas no mercado

de capitais brasileiro so estdo disponiveis até o exercicio de 2020.
3.3 Variaveis operacionais

Para se atingir os objetivos propostos, foram utilizados, com base na literatura
acerca da tematica, quatro indicadores de desempenho: Giro do Ativo (GA), Retorno
Sobre o Ativo (ROA), Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Margem Liquida

(ML).

Quadro 2 — Proxies dos indicadores selecionados

Indicador de -
Desempenho Proxy Fundamentagéo
Giro do Ativo (GA) Vendas Liquidas / Ativo ~ Brunozi Junior et al. (2016)

ludicibus (2007)
Matarazzo (2003)
Padoveze (2004)

Margem Liquida (ML) Lucro Liquido/ Vendas  Assaf Neto (2010)
Liquidas Costa et al. (2011)
ludicibus (2007)
Matarazzo (2003)
Olinquevitch e Santi (2004)
Padoveze (2004)

Retorno Sobre o Ativo Lucro Liquido / Ativo Assaf Neto (2010)

(ROA) Costa et al. (2011)
Matarazzo (2003)
Olinquevitch e Santi (2004)

Retorno Sobre o Lucro Liquido / Alves et al. (2013)
Patriménio Liquido Patriménio Liquido Assaf Neto (2010)
(ROE) ludicibus (2007)

Matarazzo (2003)
Olinquevitch e Santi (2004)
Padoveze (2004)

Fonte: Oliveira et al. (2017).

Portanto, tendo apresentado as variaveis que foram utilizadas para realizacdo da
pesquisa deste estudo, apresenta-se no capitulo seguinte as técnicas de analise dessa

pesquisa.
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3.4 Técnicas de andlise

Segundo Silva e Menezes (2000, p. 45), as técnicas de analise descritiva “visam
a descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou o
estabelecimento de relagGes entre variaveis”. A estatistica descritiva € uma das técnicas
utilizadas na pesquisa, com o objetivo de descrever as caracteristicas dos dados da
amostra.

Segundo Favero e Belfiore (2017), por meio da estatistica descritiva é possivel
descrever e sintetizar as caracteristicas principais observadas em um conjunto de dados,
por meio de tabelas, graficos e medidas-resumo, possibilitando a melhor compreenséo
do comportamento dos dados e a formulagdo de conclusdes ou inferéncias acerca da
populacéo.

Como as variaveis operacionais do estudo sdo quantitativas, as principais
métricas da estatistica descritiva utilizadas foram as medidas-resumo, tais como media,
desvio-padrao, valor minimo e valor méaximo. De acordo com Favero e Belfiore (2017),
as medidas-resumo tém por objetivo principal a representacdo do comportamento da
variavel em estudo por meio de seus valores centrais e ndo centrais, suas dispersdes ou
formas de distribuicdo dos seus valores em torno da média.

As medidas-resumo foram inicialmente calculadas para toda a amostra,
seguindo-se o calculo para a amostra segregada por periodo, antes do inicio da
pandemia (2019) e ap6s o inicio da pandemia (2020). Como um dos objetivos
especificos do trabalho é identificar os setores mais afetados pela pandemia, as
medidas-resumo também foram calculadas por setor econdmico, considerando-se a
classificacdo da B3.

Outra técnica estatistica utilizada para atingir o objetivo da pesquisa foi o teste
de hipotese. Segundo Favero e Belfiore (2017), uma hipbtese estatisticaé uma
suposicao sobre determinado parametro da populagdo, como, por exemplo, a média, o
desvio-padrdo e o coeficiente de correlagdo. Por sua vez, segundo os dois autores,
um teste de hipotese € um procedimento para decisdo sobre a veracidade ou falsidade de
determinada hipoOtese. Os testes de hipOtese  podem ser paramétricos e nado
paramétricos.

Neste estudo, foi adotado o teste de hipotese paramétrico t de Student, haja vista

que apos a realizacdo do teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov verificou-se que
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os dados apresentam uma distribuicdo normal, pois o p-valor estimado foi superior a
0,05 (p-valor = 0,647). O Teste t de Student para duas amostras independentes foi
utilizado para comparar as médias dos indicadores de desempenho calculadas para o
periodo pré-pandemia (2019) e para o periodo pandémico (2020).

Para que as médias sejam consideradas diferentes, a hipotese nula (Ho) do Teste
t de Student deve ser rejeitada. Para tanto, o p-valor estimado deve ser inferior a 0,05
(p-valor < 0,05) ao nivel de significancia de 95%. Caso o p-valor estimado seja igual ou
superior a 0,05 (p-valor > 0,05), ndo se pode rejeitar a hipotese nula (Ho) de que as

médias populacionais sdo iguais.
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4 RESULTADOS

Inicialmente é apresentada a estatistica descritiva de toda a amostra, com o
objetivo de se demonstrar como os dados séo distribuidos. Assim, na Tabela 1 é
possivel verificar o numero de observacdes, a média, o desvio-padrdo e os valores

minimo e mé&ximo de cada variavel de desempenho utilizada no estudo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva da amostra

Variavel N° de Média Desvio-padrio Valor Valor
Observacdes Minimo Maximo
Giro do Ativo 551 0,5680 0,4829 -0,3050 3,6722
Margem Liquida 551 -0,7910 7,0534 -96,2630 15,0787
ROA 551 0,0468 0,1352 -2,0568 0,8209
ROE 551 1,3555 10,7462 -59,9094  206,6458
Pandemia 551 0,4828 - 0 1
Nota: Pandemia corresponde a uma variavel dummy, que assume o valor 1 para 0 ano 2020 e o valor 0
para 2019.

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Tabela 1, a amostra da pesquisa retine 551 observacdes das
empresas ndo financeiras listadas no mercado de capitais brasileiro no biénio 2019-
2020. Em relacdo as variaveis de desempenho, observa-se que o Giro do Ativo médio
das empresas é de 0,5680, a Margem Liquida € de -0,7910, o Retorno Sobre o Ativo
(ROA) de 0,04668 e 0 Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) médio das empresas
da amostra ¢ de 1,3555.

Além disso, considerando-se o desvio-padrdo e os valores minimo e maximo,
pode-se afirmar que o ROE € a medida de desempenho com maior dispersdo. Em
contrapartida, o0 ROA ¢é a medida de desempenho com menor dispersdo, ja que se
encontrou um desvio-padrdo de 0,1352. Quanto a Margem Liquida, ou seja, que sinaliza
o indice de lucratividade das vendas, constata-se que em média as empresas da amostra
apresentaram lucratividade negativa; logo, as receitas de vendas no periodo analisado
nédo foram suficientes para gerar lucro liquido.

A variavel Pandemia apresentou valor médio de 0,4828, indicando que 48,28%
das observacdes da amostra correspondem ao periodo pandémico (2020), enquanto,
consequentemente, 51,72% (100% menos 48,28%) correspondem ao desempenho

empresarial do periodo pré-pandemia (2019).
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Para se investigar o desempenho das empresas da amostra antes e depois da
pandemia da Covid-19, € apresentada a estatistica descritiva das métricas de
desempenho dos exercicios de 2019 e 2020 separadamente. Os resultados s&o

demonstrados na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos periodos pré-pandemia e pandémico.

Painel A — Pré-pandemia (Ano 2019)

Variavel N° de Média Desvio- Valor Valor
Observagoes padrdo Minimo Méaximo
Giro do Ativo 285 0,5845 0,5151 -0,3050 3.6722
Margem Liquida 285 -0,9070 7,4594 -96,2630 15,0787
ROA 285 0,0478 0,0964 -0,5397 0,3016
ROE 285 1,6057 14,1093 -59,9094 206,6458
Painel B — Pandémico (Ano 2020)
Variavel N° de Média Valor Valor
Observages Desvio-padrédo Minimo Maximo
Giro do Ativo 266 0,5503 0,4461 -0,0886 3,0196
Margem Liquida 266 -0,6667 6,6025 -78,7258 6,3056
ROA 266 0,0457 0,1673 -2,0578 0,8209
ROE 266 1,0874 5,1178 -34,3602 45,4853

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir dos dados da Tabela 2, constata-se que, em média, o Giro do Ativo das
empresas da amostra alcangou 0,5845 no exercicio de 2019 (pré-pandemia) e 0,5503
em 2020 . Portanto, é possivel afirmar que no periodo pandémico (2020) as empresas
apresentaram menor Giro do Ativo em compara¢do com o periodo pré-pandemia,
indicando que a pandemia resultou em menor Giro do Ativo.

Quanto a Margem Liquida, verifica-se que as empresas listadas no mercado de
capitais brasileiro em ambos os periodos (pré-pandemia e pandémico) em média ndo
conseguiram gerar lucro liquido. Além do mais, como no ano 2019 as empresas
apresentaram Margem Liquida média de -0,9070 e desvio-padrao de 7,4594, e no ano
2020 um indice médio de -0,6667 e desvio-padrdo de 6,6025, infere-se que no periodo
pandémico houve um aumento médio na quantidade de lucro gerado a cada real de
receita pelas empresas.

De acordo com os resultados encontrados para 0 Retorno Sobre o Ativo (ROA),
observa-se que o valor médio do ano 2019 é de 0,0478 (4,78%) e do ano 2020 é de
0,0457 (4,57%). Dessa forma, evidencia-se que houve uma reducédo de 0,0021 (0,21%)
no ROA das empresas no periodo pandémico em relacdo ao periodo pré-pandemia.

Além disso, a partir do desvio-padrdo e do valor minimo nota-se que no periodo
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pandémico a dispersdo do ROA das empresas foi mais acentuada do que no periodo
anterior a pandemia.

Segundo a Tabela 2, verifica-se que o Retorno Sobre o Patriménio Liquido
(ROE) das empresas da amostra assinalou 1,0874 no ano 2020 e 1,6057 no ano 20109.
Portanto, assim como observado para o0 ROA, constata-se a ocorréncia de uma
diminuicdo no ROE das empresas listadas no mercado de capitais do Brasil no periodo
da pandemia em comparacdo com o periodo imediatamente anterior.

Assim, com exce¢do da Margem Liquida, os resultados apresentados na Tabela
2 evidenciam que no ano 2020, ou seja, no periodo pandémico, as companhias com
acOes negociadas na B3 sofreram reducdo no desempenho empresarial.

Com a finalidade de examinar o desempenho empresarial dos diversos setores
econdmicos e identificar aquele que apresentou a maior alteracdo no desempenho no
ano 2020 em relagdo ao ano 2019, na Tabela 3 sdo apresentados a média das variaveis

de desempenho por setor e o indice de variacdo de cada uma delas.

Tabela 3 — Desempenho médio por setor e por periodo

Setor Amostra Giro do Ativo M,arg_em ROA ROE
Liquida
] ] Pré-pandemia (N = 21) 0,902 -5,277 0,034 0,452
Petroleo, Gase | 5 jemico (N = 17) 0,774 -8,689 -0,006 2,153
Biocombustiveis
Variagao (A) -0,143 -0,646 -1,185 3,764
Pré-pandemia (N = 21) 0,737 -3,115 0,010 0,267
Materiais Basicos |Pandémico (N = 17) 0,725 0,057 0,092 -0,446
Variacao (A) -0,016 1,018 8,716 -2,671
Pré-pandemia (N = 21) 0,545 -2,140 0,023 5,548
Bens Pandémico (N = 17) 0,534 -1,786 0,061 1,899
Industriais
Variacao (A) -0,019 0,165 1,625 -0,658
Pré-pandemia (N = 21) 0,650 -0,192 0,032 0,645
Consumo Ciclico | Pandémico (N =17) 0,559 -0,203 0,011 0,720
Variagao (A) -0,140 -0,057 -0,663 0,116
3 Pré-pandemia (N = 21) 0,884 0,038 0,079 -1,230
g’cr}fggno N&o | pandamico (N = 17) 0,907 0,069 0,101 0,964
Variacao (A) 0,026 0,813 0,283 1,783
Pré-pandemia (N = 21) 0,674 -0,348 0,084 3,151
Saulde Pandémico (N = 17) 0,607 -0,002 0,071 -1,183
Variacao (A) -0,099 0,994 -0,154 -1,375
) Pré-pandemia (N = 21) 0,296 0,426 0,073 1,371
Servicos Pandémico (N = 17) 0,354 0,316 0,068 0,071
Financeiros
Variagdo (A) 0,197 -0,259 -0,070 -0,292
.. | Pré-pandemia (N = 21) 0,327 -0,174 0,023 0,724
Telecomunicagdes .
Pandémico (N = 17) 0,318 -0,420 0,048 0,656
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Variagio (A) -0,028 -1,417 1,060 -0,093

Pré-pandemia (N = 21) 0,496 0,169 0,091 1,794

Utilidade Pablica | Pandémico (N = 17) 0,425 0,225 0,080 2,593

Variagio (A) -0,144 0,334 -0,119 0,446

] Pré-pandemia (N = 21) 0,170 -0,507 0,054 0,923

Exploraggode | b, iamico (N = 17) 0,177 -1,145 -0,102 0,974
Imdveis

Variagdo (A) 0,041 -1,260 -2,898 0,055

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme pode ser visualizado na Tabela 3, o setor Salde apresentou reducéo
em trés dos quatro indicadores de desempenho. Logo, esses resultados evidenciam que
apesar de esse setor ter aumentado suas receitas devido ao aumento da demanda por
servicos de assisténcia a saude, o desempenho das empresas respectivas listadas no
mercado de capitais brasileiro, medido pelo Giro do Ativo, pelo Retorno Sobre o Ativo
(ROA) e pelo Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE), ndo aumentou no periodo
pandémico (2020) em relagdo ao periodo pré-pandemia (2019).

Esse resultado pode estar relacionado ao fato de que, no ano 2020 a populacéo
no Brasil atingiu altos indices de contagio e internacdes decorrentes da Covid-19, o que
resultou em maior necessidade de insumos e profissionais para atender a demanda e no
aumento dos precos dos produtos hospitalares e de contratacdo de mao de obra, néo
possibilitando, dessa forma, o aumento nos indices de desempenho.

Quanto ao Giro do Ativo, as empresas dos setores Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis, Consumo Ciclico e Utilidade Publica foram as que apresentaram as
maiores variagdes negativas no ano 2020 em relagdo ao ano 2019, ao assinalar em
média -0,144, -0,143 e -0,140, respectivamente, indicando que as empresas desses trés
setores foram as que tiveram a menor eficiéncia na utilizacdo dos ativos para gerar
receita no periodo pandémico. J& as empresas dos setores Consumo N&o Ciclico
(0,026), Servicos Financeiros (0,197) e Exploracdo de Imoveis (0,041) apresentaram
variacoes positivas do Giro do Ativo; portanto, geraram mais renda sobre os ativos do
gue no periodo anterior ao da pandemia da Covid-19.

Como pode ser observado na Tabela 3, as empresas dos setores
TelecomunicacGes e Exploracdo de Imoveis apresentaram variacbes da Margem
Liquida de -1,417 e -1,260, respectivamente, sendo os dois setores que tiveram a
lucratividade mais afetada, ja que em média as empresas respectivas ndo conseguiram
gerar lucro liquido. Em contrapartida, as empresas dos setores Materiais Basicos,

Consumo Néo Ciclico e Saude foram as que apresentaram 0sS maiores aumentos na
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Margem Liquida, ou seja, na lucratividade no periodo da pandemia (2020) em relacdo
ao ano pré-pandemia (2019).

O Retorno Sobre o Ativo (ROA) das empresas do setor Exploracdo de Imoveis
registrou uma variagdo média de -2,898 do ano 2019 para 0 ano 2020, sendo esse 0
setor com 0 maior impacto negativo no periodo pandémico em relacdo ao ano anterior.
As empresas dos setores Petréleo, Gas e Biocombustiveis e Consumo Ciclico foram as
que tiveram a segunda maior reducdo do ROA no periodo pandémico em relacdo ao
ano pré-pandémico. Porém, nem todos os setores apresentaram reducdo no ROA no
periodo da pandemia; o setor Consumo Ciclico teve uma variacdo média de 8,716, o
setor Bens Industriais uma variacdo média de 1,625, o setor Telecomunicacdes de 1,06
e as empresas do setor Consumo N&o Ciclico uma variacdo média de 0,283.

Em relacdo ao Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE), as empresas do setor
Materiais Basicos foram as que sofreram as maiores reducdes médias, seguidas das
empresas dos setores Saude e Bens Industriais, com -1,375 e - 0,658, respectivamente.
Ja as empresas dos setores Petréleo, Gas e Biocombustiveis, Consumo N&o Ciclico e
Utilidade Publica foram as que experimentaram as maiores variagdes positivas do ROE
no periodo da pandemia em relacdo ao ano 2019. Portanto, observa-se que a pandemia
afetou de forma distinta cada uma das variaveis de desempenho nos dez setores
econdmicos.

Com o objetivo de se analisar se ha diferencas significantes no desempenho
empresarial das empresas listadas na B3 nos periodos pré-pandemia (2019) e pandémico
(2020), foi utilizado o teste de hipdtese t de Student. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de diferencas entre médias — Teste t de Student

Variavel Média Pré-pandemia MeAd'a} Diferenca

Pandémica p-valor

(A) (B) (A'B)

N° de Observacdes 285 266 - -
Giro do Ativo 0,5845 0,5503 0,0342 0,4070
Margem Liquida -0,9070 -0,6667 -0,2403 0,6898
ROA 0,0478 0,0457 0,0020 0,8603
ROE 1,6057 1,0874 0,5183 0,5720

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Tabela 4, verifica-se que ndo ha diferencas estatisticamente

significantes no desempenho das empresas nos periodos pré-pandemia e pandémico, ja
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que os valores estimados para o p-valor dos testes t de Student foram superiores a 0,05
(p-valor > 0,05). Dessa forma, infere-se que em 2020 as empresas listadas no mercado
de capitais brasileiro ndo apresentaram Giro do Ativo, Margem Liquida, Retorno Sobre
o0 Ativo (ROA) e Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) estatisticamente
diferentes dos valores médios do ano 2019.

Apesar de os resultados da estatistica descritiva das variaveis de desempenho,
apresentadas na Tabela 4, demonstrarem que em média as variaveis Giro do Ativo,
ROA e ROE no ano 2020 foram menores do que as do ano 2019, ndo é possivel
afirmar que elas séo estatisticamente diferentes. Portanto, conclui-se que a pandemia da
Covid-19 nao resultou em alteracdo significante nos indicadores de desempenho das

empresas de capital aberto no Brasil.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Devido ao contexto de crise sanitaria e econémica que o Brasil e 0 mundo
atravessam desde o inicio da pandemia da Covid-19, as empresas tiveram que se adaptar
e se organizar para manter o melhor desempenho possivel e, assim, a continuidade
operacional. Este estudo tem como objetivo geral analisar como a pandemia da Covid-
19 afetou o desempenho das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro. Para
atingir o objetivo geral, a pesquisa tem como objetivos especificos examinar o
desempenho das empresas listadas na B3 nos periodos pré-pandemia e pandémico;
comparar o desempenho das empresas nos periodos pré-pandemia e pandémico, de
modo a demonstrar a diferenca entre esses dois periodos; e investigar quais setores
foram os mais afetados pela pandemia da Covid-19.

Os resultados demonstraram que somente o desempenho medido pela Margem
Liquida das empresas melhorou no periodo pandémico (ano 2020) em relacdo ao
periodo pré-pandemia (ano 2019). Os demais indicadores (Giro do Ativo, ROA e
ROE) evidenciam uma diminuicdo no desempenho empresarial no ano 2020,
provavelmente devido as consequéncias da pandemia da Covid-19.

Entretanto, apesar de os indicadores de desempenho Giro do Ativo, Margem
Liquida, ROA e ROE nas empresas da amostra terem variado no periodo analisado, 0s
resultados do Teste t de Student indicaram que as médias dos indicadores de
desempenho do ano 2020 ndo sdo diferentes das médias do ano 2019. Portanto, 0s
achados desta pesquisa sinalizam que n&o houve diferengas estatisticamente
significantes no desempenho empresarial no periodo pandémico (2020) em relagéo ao
periodo pré-pandemia (2019).

Ao se analisar a variacdo ocorrida em cada um dos setores econdmicos,
verificou-se que no setor Salde, muito demandado no periodo pandémico, apenas a
Margem Liquida apresentou melhor desempenho quando comparado com o periodo pre-
pandémico. Quanto ao Giro do Ativo, as empresas dos setores  Petroleo, Gés e
Biocombustiveis e Utilidade Puablica apresentaram as maiores reducdes. As empresas
do setor Telecomunicagdes sofreram maior diminuicdo na Margem Liquida, ou seja,
na porcentagem das vendas que se converte em lucro liquido. No que tange ao ROA,

as empresas do setor Exploracdo de Imoveis foram as mais afetadas negativamente.
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Enquanto isso, as do setor Materiais Basicos tiveram em média a maior reducéo do
ROE no ano pandémico em relacdo ao ano pré-pandemia.

Dessa forma, os resultados indicam que a pandemia da Covid-19 afetou as
empresas dos diversos setores econdmicos de forma distinta, mas que em média as
empresas listadas no mercado de capitais brasileiro ndo tiveram desempenho diferente
no periodo pandémico em comparacdo com o periodo pré-pandemia. Por fim,
recomenda-se o0 desenvolvimento de pesquisa que tenha como finalidade investigar as
caracteristicas de cada setor e 0s aspectos macroecondmicos que expliquem como a
pandemia da Covid-19 e a crise econdmica e social influenciaram esses e outros

indicadores econémicos e financeiros das empresas.
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