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RESUMO

O objetivo deste trabalho académico € realizar o estudo comparativo do impacto da
pandemia da Covid-19 no desempenho das empresas listadas na B3 nos setores de
salude e de consumo néo ciclico. Sdo comparados os resultados obtidos a partir do
calculo de indicadores econémico-financeiros de cada entidade da amostra e para 0s
respectivos setores, subsetores e segmentos. Também s&o identificados os
indicadores impactados com a pandemia, de forma positiva e negativa e analisado,
comparativamente, o comportamento dos indicadores dos setores amostrais ao longo
do periodo estudado. Para responder aos objetivos definidos, foi realizado um estudo
descritivo, mediante andlise documental, e quantitativo dos dados apresentados. A
pesquisa envolve a populacdo composta das empresas listadas na B3 e tem como
amostra companhias e grupos empresariais classificados nos setores de saude e de
consumo nao ciclico, com representacao de todos 0s subsetores e segmentos em que
sao divididos os mencionados setores. Foram calculados, interpretados e comparados
onze indicadores econdmico-financeiros extraidos das demonstracfes financeiras
relativas aos anos de 2018 a 2021 divulgados por 57 organizacdes empresariais,
sendo 24 vinculadas ao setor de saude e 33 ao de consumo nao ciclico. A partir dos
resultados obtidos, foi utilizada a testagem comparativa de Mann-Whitney, a fim de
evidenciar os dados relevantes. Os resultados mostram que, dentre os indicadores
econdmico-financeiros testados, num nivel de significancia de 1%, apenas o indicador
Participacdo dos Recursos de Terceiros nos Recursos Totais (PCT), apresentou
comportamento com diferenca estatistica significativa entre os setores pesquisados.
Utilizou-se o teste de Mann-Whitney pois, com base nos testes Kolmogorov-Smirnov
e Shapiro Wilk, se verificou que os dados da pesquisa nao apresentavam distribuicao

normal.

Palavras-chave: Analise comparativa. Covid-19. Indicadores Econdmico-
Financeiros. Setor de Saude. Setor de Consumo Nao Ciclico.



ABSTRACT

The objective of this academic work is to carry out a comparative study of the impact
of the Covid-19 pandemic on the performance of companies listed on B3 in the health
and non-cyclical consumer sectors. The results obtained from the calculation of
economic-financial indicators of each entity in the sample and for the respective
sectors, subsectors and segments are compared. The indicators impacted by the
pandemic, positively and negatively, are also identified, and the behavior of the
indicators of the sample sectors over the period studied is comparatively analyzed. In
order to respond to the defined objectives, a descriptive study was carried out, through
documental and quantitative analysis of the data presented. The survey involves the
population composed of companies listed on B3 and has as a sample companies and
business groups classified in the health and non-cyclical consumption sectors, with
representation of all subsectors and segments into which the aforementioned sectors
are divided. Eleven economic-financial indicators extracted from the financial
statements for the years 2018 to 2021 published by 57 business organizations were
calculated, interpreted, and compared, 24 of which are linked to the health sector and
33 to non-cyclical consumption. From the results obtained, the Mann-Whitney
comparative test was used in order to evidence the relevant data. The results show
that, among the economic-financial indicators tested, at a significance level of 1%, only
the indicator Participation of Third-Party Resources in Total Resources (PCT)
presented a behavior with a statistically significant difference between the sectors
surveyed. The Mann-Whitney test was used because, based on the Kolmogorov-
Smirnov and Shapiro Wilk tests, it was found that the research data did not have a

normal distribution.

Key words: Comparative analysis. Covid-19. Economic-financial indicators. Health

Sector. Non-cyclical Consumption Sector.
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1 INTRODUCAO

A primeira infec¢cdo causada pelo virus SARS-CoV-2, mais conhecido como
Covid-19, ocorreu em dezembro de 2019. Anunciado pela Organizagdo Mundial da
Saude (OMS), ap0s varios alertas sobre repetidos casos de pneumonia em Wuhan,
cidade localizada na provincia de Hubei, na China, que indicava uma mutacdo do
coronavirus em humanos (OPAS, 2022).

O SARS-CoV-2 é um virus, que atinge as capacidades respiratérias dos
humanos, provocando a doenca, chamada de Covid-19, com alta taxa de
transmissibilidade e com transmissdo que ocorre mesmo sem 0 aparecimento de
sinais e sintomas (SES/SC, 2022).

De acordo com a Organizacdo Mundial de Saude (OMS), a pandemia da
Covid-19 se torna um problema de Saude Publica mundial, como cita-se no
Regulamento Sanitario Internacional (OPAS, 2020).

A tragédia sanitaria disseminou-se rapidamente com muitos casos da
doenca exigindo hospitalizagdo num curto espaco de tempo, 0 que ocasionou
sobrecarga do sistema de salde gerando sérios impactos sociais e econémicos.

Vérias medidas restritivas foram impostas pelas autoridades, a exemplo do
chamado isolamento social (lockdown), medida recomendada pela OMS como uma
das formas de conter o virus, e o consequente bloqueio da maioria das atividades
empresariais e da circulacdo de cargas, trazendo impactos severos para a economia
em todo o mundo (FIOCRUZ, 2022).

Algumas destas interferéncias da pandemia da Covid-19 no Brasil e no
mundo sao destacadas no capitulo 2 desta monografia, mais precisamente na se¢ao
2.1.

Os embates da pandemia da Covid-19 estendem-se a varios setores,
mudando inclusive a forma de gestdo adotada pelas organizacdes, bem como a
maneira como utilizam e interpretam as informacgdes geradas pela contabilidade por
meio das demonstracdes contabeis (SENIOR, 2020).

E de suma importancia que investidores obtenham informacdes advindas
de relatorios contabeis. Eles se ddo como potenciais credores por empréstimos e
outros acerca de recursos de entidade, reivindicacdes e respostas efetivas de
administradores quanto ao cumprimento de suas responsabilidades no cenario
pandémico (IUDICIBUS, 2017).
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Os indicadores econbmico-financeiros extraidos das demonstracdes
contabeis que sao considerados basicos para a interpretacdo da realidade patrimonial,
financeira e econdmica das organizacfes séo classificados pela literatura em trés
segmentos: indices de liquidez, indices de estrutura de capitais (endividamento) e
indices de rentabilidade.

Com base nisso e no fato de que a pandemia de coronavirus trouxe
Impactos significativos a todos os setores da economia, com possibilidade de alguns
setores terem se beneficiado e outros se prejudicado, e que o estudo dos indicadores
extraidos das demonstrac8es contabeis tem participacdo importante na interpretacao
desses fendmenos, esta monografia se propde a responder a seguinte problematica:
h& diferenca significativa no impacto da pandemia da Covid-19 no desempenho das
empresas listadas na B3 nos setores de saude e de consumo nao ciclico?

Para responder a pergunta de pesquisa, 0 seguinte estudo tem o objetivo
geral de analisar se ha diferenca estatistica significativa no impacto da pandemia da
Covid-19 no desempenho das empresas listadas na B3 nos setores de saude e de
consumo nao ciclico.

No intuito de cumprir o objetivo principal, este trabalho monografico tem
ainda os seguintes objetivos especificos: a) comparar os resultados obtidos a partir
do calculo e interpretacdo dos indicadores supracitados para cada entidade da
amostra e para 0s respectivos setores, subsetores e segmentos; b) identificar os
indicadores econdémico-financeiros impactados com a pandemia, de forma positiva e
negativa; e c) analisar, comparativamente, o comportamento dos indicadores dos
setores amostrais ao longo do periodo estudado.

Trata-se, portanto, de uma pesquisa descritiva e documental, de carater
guantitativo, que busca verificar os impactos da pandemia da Covid-19 no
desempenho das empresas brasileiras listadas no mercado de capitais, levando em
conta os exercicios sociais de 2018 a 2021 com foco nas empresas classificadas nos
setores de saude e de consumo ndo ciclico e na analise de indicadores vinculados a
liquidez, endividamento e rentabilidade.

Na visdo de ludicibus (2020), é cabivel e coerente realizar calculos
referentes a indices e quocientes, de forma consistente, de modo que cada periodo
seja estudado e comparado com padrbes preestabelecidos. Ademais, essa visao
possibilita a obtencdo de ideias sobre problemas que devem ser investigados,

correlacionando-os, comparando-os e dando significados aos mesmos.
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A priori, poder-se-ia inferir que a tragédia pandémica tenha tido reflexos
negativos significativos e generalizados no patriménio das organizacfes. Por outro
lado, julga-se prudente deduzir que, a depender do ramo econdmico no qual a
entidade esteja inserida, poderia haver efeito patrimonial danoso mais ou menos grave
ou até mesmo a organizagcao poderia ser contemplada com algum beneficio. Dai a
importancia que se atribui a presente pesquisa, a qual busca comparar os indices
calculados das entidades da amostra em estudo e de seus respectivos setores,
subsetores e segmentos econdmicos, colaborando para uma visdo mais detalhada e
aprofundada do que aconteceu realmente com as organizacdes no periodo em
analise. Assim, esta pesquisa se justifica por sua relevancia em mostrar aspectos do
fendmeno pandémico que incidem sobre as organizagdes, notadamente quando se
estuda o desempenho de 57 entidades presentes no mercado brasileiro vinculadas a
dois setores cujas atividades tém reflexos significativos na economia e na sociedade
como um todo.

Esta monografia est4 organizada em cinco capitulos. O primeiro capitulo
apresenta conceitos introdutérios. O segundo capitulo referencia pesquisas que
contextualizam a relacdo da pandemia da Covid-19 com a economia, relatando a
importancia da realizacdo de procedimentos e amostras de cunho analitico e contébil,
de modo a apresentar indicadores que fundamentam o trabalho, como indices de
liquidez, rentabilidade e endividamento. O terceiro capitulo demonstra o segmento
metodoldgico utilizado no desenvolvimento da pesquisa para alcangar 0os objetivos
deste trabalho. O quarto capitulo aponta resultados e discute os dados e as analises

obtidas. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste segundo capitulo, sdo apresentados o0s tOpicos essenciais para
compreensao da monografia, como resultado da pesquisa bibliografica sobre os
assuntos inerentes ao tema em analise. Sdo abordados aspectos relacionados aos
reflexos da pandemia na economia e a técnica de andlise de indicadores extraidos

das demonstracdes contébeis.

2.1 Reflexos da pandemia da Covid-19 na economia

Fixa-se, em dezembro de 2019, o marco inicial do fendmeno Covid-19 e, ja
em marco de 2020, houve a oficializacdo de sua caracterizagdo como pandemia pela
OMS (OPAS, 2022).

Conforme Gomes et al., (2021), a partir desse novo cenario, 0s paises
tiveram que adotar medidas mais severas de modo a restringir a locomocgéao, o
movimento de pessoas e o funcionamento de atividades econdmicas. Dentre essas
medidas restritivas, destaca-se o lockdown, imposicdo que significa blogueio total da
maioria das atividades e da movimentacéo de pessoas.

Ao se comparar a pandemia da Covid-19 e a consequente paralisacdo da
economia a outras pandemias declaradas anteriormente pelas autoridades sanitérias,
percebe-se a diferenca, posto que o desligamento da economia jamais ocorrera na
escala provocada pelo novo coronavirus.

O cenério descortinado pela pandemia revelou uma tragédia humanitaria.
O Gréfico 1, mostrado abaixo, reporta dados acumulados de casos de infeccao e
mortes decorrentes da doenca, de acordo com divulgacao feita pelas autoridades de
saude. Sao numeros acumulados relativos ao periodo de 27 de marco de 2020 a 14
de abril de 2022.
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Grafico 1 - Covid-19: Quantidade de casos e mortes no Brasil e no mundo

Casos da doenga acumulados Mortesacumuladas
Posicdo: 14/04/2022 Posigdo: 14/04/2022
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Ministério da Saude (2022) e jornal O Globo (2022)

Observa-se pelo Grafico 1 que 0 novo coronavirus trouxe consequéncias
assustadoras para o Brasil e para 0 mundo, sendo uma doenca com altas taxas de
letalidade. Levando-se em conta os numeros apresentados no grafico e que tém por
base dados divulgados pelas autoridades da area de saude, até 14 de abril de 2022,
a pandemia provocou no Brasil 6,0% dos casos e 10,7% de mortes registradas no
mundo.

A pandemia impactou e continua interferindo na economia brasileira,
conforme demonstra o Grafico 2 a seguir, que apresenta o desempenho em termos
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil de 2017 a 2021. O PIB, de
acordo com o IBGE (2022), “é a soma de todos os bens e servigos finais produzidos
por um pais, estado ou cidade [...]. Todos os paises calculam o seu PIB nas suas

respectivas moedas”.

Grafico 2 - Crescimento do PIB no Brasil relacionado ao trimestre anterior

PIB - Crescimento em relacdo ao trimestre imediatamente anterior - 2017 a 2021
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Fonte: Elaboracéo propria, a partir de dados do IBGE (2022)

Conforme mostra o Grafico 2 supra, no periodo que abrange o inicio
(primeiro trimestre de 2020) e a continuidade da pandemia da Covid-19 no Brasil, as
quedas de maior intensidade na atividade econdomica (-1,5% e -9,7%,
respectivamente) deram-se no primeiro e segundo trimestres de 2020. No primeiro e
segundo trimestres de 2021, ocorreram quedas menos significativas (-0,1% em ambos
os trimestres). Importante salientar que, nos dois primeiros trimestres de 2021, a
quantidade de casos constatados de infeccdo por coronavirus e de mortes
computadas no mesmo periodo foram significativamente superiores as observadas
nos mesmos trimestres de 2020.

Bittencourt, Tobler e Janior (2021), apontam, a principio, principios de
incerteza quanto a conhecimentos e saberes sobre o virus da Covid-19, quanto a
necessidade das empresas e pessoas em se reinventar diante das restricbes como
isolamento que refletiu numa forte queda da atividade econémica (como reportado no
Grafico 2 acima), assim como reducédo do consumo e perda de postos de trabalho.

Antes da chegada da pandemia da Covid-19, o indice de desemprego no
Brasil (taxa de desocupac¢édo) estava em 11,1%, saltando para 14,9% j& no terceiro
trimestre de 2020, e somente passando a declinar no dltimo trimestre de 2021,
conforme mostra o Grafico 3 abaixo, elaborado com dados divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (IBGE, 2022).

Graéfico 3 - Trajetéria do desemprego no Brasil de out/2019 a fev/2022

Taxa de Desocupacao

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados divulgados pelo IBGE (2022).
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Atualmente, passados dois anos do inicio da tragédia sanitaria, presencia-
se um contexto de reestruturacao econémica, apesar das incertezas quanto ao futuro.
Ao especular sobre o ambiente empresarial pés-pandemia, Taurion (2020) preconiza
que as grandes organizagfes ainda buscam meios para continuar atuantes, assim
como o ambiente de negdcios passou por uma revolucdo comparavel a provocada
pelo surgimento da Internet.

Prevé-se, ainda com base em Taurion (2020), que as organizacbes
continuardo a se redesenhar totalmente e havera aceleragcao do uso de processos que
a pandemia tornou corriqueiros, tais como o trabalho na modalidade home office, o
comeércio eletrénico em larga escala, o delivery de refeices, medicamentos e outros
produtos, a maior utilizacdo de transacBes bancarias eletrdnicas, a telemedicina,
dentre outros. Organizacdes passardo a ser mais digitais e sera apressado e
democratizado o uso destas tecnologias, bem como a utilizacdo de veiculos
autbnomos e drones que se tornaram comuns.

Embora a economia brasileira demonstre a retomada do crescimento, o
cenario ainda € de muita incerteza. Alguns paises e setores poderdo voltar a
normalidade de seus negdcios mais rapidamente, enquanto outros setores, 0 maximo
gue poderdo chegar € atingir a sua antiga capacidade econémico-financeira.

Neste contexto, a tomada de decisdo correta e rapida mostra-se como um
diferencial competitivo inigualavel quando a busca da sobrevivéncia e do crescimento
€ inquestionavel.

Nessa perspectiva, 0 processo decisério nas organizacdes precisa, mais
do que nunca, ser instrumentalizado com ferramentas que proporcionem seguranca e
precisdo. Dentre as ferramentas preconizadas pela doutrina contabil, pontifica a
andlise dos indicadores econdmico-financeiros extraidos das demonstracdes

contébeis, instrumento abordado na proxima secao.

2.2 Andlise das demonstracdes contabeis

A andlise das demonstracdes contabeis surge no final do século XIX, a
partir da necessidade que os banqueiros americanos tiveram de analisar a situagao
financeira das empresas que desejavam contrair empréstimos. Inicialmente se exigia

apenas o Balanco, dai o nascimento da expressao “Analise de Balancos”, que se
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mantém até hoje, embora as analises ndo se limitem apenas ao balanco patrimonial
(MARION, 2019).

Para justificar a permanéncia da expressao, Marion (2019) explica que,
posteriormente, comecgou-se a exigir outras demonstracfes para analise e para

concessao de crédito (que ja foi conhecido como “Balango Financeiro”),

“a exemplo da Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Todavia, a
expressao “Analise de Balangos” continuou. Como forte argumento para a
consolidacdo dessa denominagdo, 0 mencionado autor salienta que a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio foi conhecida, em certo periodo,
como Balan¢co Econémico (Balan¢o de Resultado) e o Fluxo de Caixa”
(MARION, 2019, p.06).

Com o surgimento dos bancos governamentais e a abertura de capital das
grandes empresas, a analise das demonstracfes contabeis torna-se uma ferramenta
indispensavel, pois a partir dela se tornou possivel entender a real situacdo
econdbmico-financeira das empresas, sua eficiéncia operacional e administrativa
(MARION, 2019).

Compreender a linguagem contabil é fator primordial para todos que atuam
na analise e gestdo de uma empresa, usuarios que precisam tomar decisao utilizando
essas informacfes. Mas, além dessa compreenséo, é necessario complementar com
informacBes da economia em geral, do mercado de atuacdo e de outras fontes
disponiveis ndo abrangidas pelas demonstracdes contabeis (MATIAS, 2017).

Martins, (2020) ensinam que a andlise das demonstragfes contabeis tem o
objetivo de gerar informacdes Uteis para a iniciativa de tomada de decisdes entre 0s
usuarios destas informac8es contabeis, com o intuito de certificar créditos solventes,
ou vantajosos, dentre outras razdes.

Através da NBC TG 26, por meio do Conselho Federal de Contabilidade,
apresentam-se demonstracoes que definem bases para a apresentacéo, de modo a
assegurar a comparagao entre periodos organizacionais. Além disso, diretrizes séo
formuladas para a definicdo estrutural em concomitancia com requisitos minimos para
seu conteudo.

Ademais, reconhecem-se, portanto, caracteristicas fundamentais sobre
posicdo patrimonial, financeira e desempenho da organizacdo. Para tanto, é
importante que os objetivos sejam devidamente definidos, de modo a proporcionar

outras informacdes necessarias, como desenvolvimento dos fluxos de caixa e tomada
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de decisbes econbmicas. De modo geral, preconiza-se resultados administrativos,
face ao cumprimento de deveres e responsabilidades por parte da gestao de recursos.
Dessa maneira determinam-se caracteristicas imprescindiveis de organizagdes, por
exemplo, ganhos e perdas e controle de fluxos de caixa.

ludicibus (2017) ressalta que as normas contabeis evidenciam que as
demonstracdes contabeis atendem as necessidades de um extenso grupo de
usuérios, externos e internos, da entidade.

Em conformidade com os ensinamentos de Marion (2019),

[...] todas as demonstracdes contabeis devem ser analisadas: Balanco
Patrimonial (BP); Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE);
Demonstracéo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (ou Mutagdes do
PL); Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC); Demonstracéo do Valor
Adicionado (DVA), embora a maior énfase seja dada para as duas
primeiras demonstragdes, uma vez que, por meio delas, s&o
evidenciadas, de forma objetiva, a situacdo financeira (identificada no
BP) e a situacdo econdmica (identificada no BP e, em conjunto, na DRE)
(MARION, 2019, p.7).

Nesse sentido, pode-se dizer que as Andlises das Demonstracées
Contébeis geram uma variada rede de esforcos, pois mesmo preparadas e divulgadas
pela empresa, por si s6 ndo apresentam claramente suas forcas e fraquezas, requer
juncao com técnicas que possibilitem entender a real previsdo da liquidez, solvéncia
e da rentabilidade desta empresa. Para tanto, existem técnicas que consistem em
coletar os dados constantes nas demonstracdes, objetivando apurar indicadores que
demonstrem, de forma mais clara, a capacidade de solvéncia (situagao financeira), a
estrutura patrimonial (situacdo patrimonial) e os meios de a empresa gerar bons
resultados (situacdo econdémica). (MARION,2019).

A analise de balanco, para ludicibus (2017) caracteriza-se como a “arte de
saber extrair relacdes Uteis, para o objetivo econébmico que tivermos em mente, dos
relatorios contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso”
(IUDICIBUS, 2017, p. 13).

A importancia desses demonstrativos é inquestionavel, pois sao utilizados
como um dos fatores na tomada de decisdo, porém ndo podem ser considerados
isoladamente. De acordo com Marion (2019), as decisGes ndo podem ser pautadas
apenas nas demonstracdes em si, mas na analise delas, tendo como principal objetivo
oferecer um diagnostico da real situacdo patrimonial, econdmica e financeira da

empresa analisada.
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A luz do exposto, verifica-se a necessidade de uma compreens&o correta
das informacdes, além dos numeros brutos divulgados nos demonstrativos, posto que
eles sozinhos ndo sdo esclarecedores. Para tanto, as demonstracdes contabeis
requerem técnicas especificas de analise.

De fato, para se obter credibilidade enquanto analise comparativa, faz-se
necessario o uso de recursos analiticos ja (re)conhecidos, envolvendo Analise Vertical
(de Estrutura), Andlise Horizontal (de Evolugéo) e Andlise por intermédio de indices
(IUDICIBUS, 2017).

Na elaboracao deste estudo, € utilizada a técnica de andlise por intermédio
de indices econdémico-financeiros e, para tanto, foram determinados para calculo e
interpretacdo os indices de liquidez, que proporcionam a andlise da situacéo
financeira; de endividamento, que possibilitam investigar a estrutura de capitais; e de
rentabilidade, que instrumentalizam a analise da situacdo econdémica.

De acordo com Da Silva (2017), a comparacédo também conhecida como
Andlise por indices ou Quocientes consiste na utilizacdo de indices que apontam
determinadas caracteristicas e conceitos no que diz respeito ao cenério atual da
organizacéo. E cabivel ressaltar que o confronto de dados entre grupos ou contas
relacionadas ao patriménio empresarial promova uma relacdo que permita que a
situacdo econdmica e financeira real da organizacao seja relatada.

Os indices consagrados pela doutrina contabil e que sao mais utilizados na
aplicac@o de técnicas de andlise das demonstra¢fes financeiras sédo abordados na

préxima secao.
2.3 indices econdmico-financeiros

O uso de técnicas de analise por indices € considerado um dos mais
importantes desenvolvimentos da Contabilidade, pois a comparacdo é mais utilizada
em relacdo a andlise individual dos elementos. Ademais, a andlise dos indices
econdbmico-financeiros visa extrair dados e comparar indices com padrées
preestabelecidos. Elucidando resultados anteriores, esses dados fornecem elementos
vitais para se compreender o que podera acontecer no futuro e, assim, contribuir para
melhores decisbes (IUDICIBUS, 2017).

Nesse sentido, Martins, Diniz e Miranda (2018) ressaltam a relevancia de

dados gerais, que incorporam a compreensao da situacdo da entidade em analise.
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Caso contrario, o analista corre o risco de perder o conjunto de vista e de se fixar em
detalhes irrelevantes (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).

Nas secOes subsequentes, sdo apresentados aspectos relevantes dos
indices que foram selecionados para esta pesquisa, em razdo de possibilitarem
fornecer subsidios relevantes a compreensdo da situacdo financeira, econdmica e
patrimonial das organizacdes a partir das demonstracdes contabeis. Tais indicadores
foram organizados para apresentacdo e estdo classificados em trés conjuntos, a
saber: (i) indices de liquidez; (ii) indices de estrutura de capital (endividamento); e (iii)

indices de rentabilidade.

2.3.1 Iindices de liquidez

Apresentar um parecer sobre a avaliacdo da capacidade de pagamento da
empresa se faz necessario, bem como avaliar esta capacidade, considerando longo
prazo, curto prazo ou prazo imediato (MARION, 2019).

Os indices de liquidez considerados neste trabalho monogréfico e suas

respectivas formulas de calculo sdo mostrados na Tabela 1 a seguir.

Tabela 1 - indice de Liquidez

indice Formula
LG = (Ativo Circulante + Realizivel a Longo Prazo) /
1 Liguidez Geral (LG) (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

5 Liquidez Corrente (LC) LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante

3 Liquidez Seca (LS) LS = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante

LI = Disponibilidades / Passivo Circulante

4 Liquidez Imediata (LI)

Fonte: Elaboragéo propria

indices representam demonstracdes contabeis de nivel macro de uma
organizagdo. De acordo com Matarazzo (2010), “assim como um médico usa certos
indicadores, como pressao arterial e temperatura, para elaborar o quadro clinico de
um paciente, os indices financeiros permitem construir um quadro de avaliacdo da
empresa” (MATARAZZO, 2010, p.82).

Aponta-se que quando as informagbes geradas pelos indices,
assemelham-se as produzidas pela empresa, possibilitam ao profissional tracar

objetivos com mais clareza e seguranca, levando ao alcance de um diagnostico
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confiavel com maior seguranca, um diagnostico da saude ou doenca do paciente
(MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2020).

Matarazzo (2010) aborda a confusdo feita por alguns entre liquidez e
capacidade de pagamento ao comentar que

“muitas pessoas confundem indices de liquidez com os indices de
capacidade de pagamento. Os indices de liquidez ndo sao indices extraidos
do fluxo de caixa que comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Séo
indices que, a partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas,
procuram medir qudo solida é a base financeira da empresa. Uma empresa
com bons indices de liquidez tem condi¢des de ter boa capacidade de pagar
suas dividas, mas ndo estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em
dia em fungéo de outras variaveis como prazo, renovagao de dividas etc.”
(MATARAZZO, 2010, p. 99).

Esse entendimento também é compartilhado por Da Silva (2003), quando
observa que “os indices de liquidez visam fornecer uma medida, ou melhor, um
indicador da capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da comparacao
entre os direitos realizaveis e as exigibilidades” (DA SILVA, 2003, p. 225).

Em razéo disso, e de forma objetiva, Braga (2003) comenta que o analista

deve tomar alguns cuidados ao se deparar com o estudo dos indices de liquidez, pois

“pode parecer, a primeira vista, que quanto maior o indice de liquidez, melhor
a situacdo financeira da empresa. Todavia, o crescimento demasiado dos
guocientes de liquidez pode indicar sérias dificuldades em relacéo a estrutura
dos negdcios, tais como entesouramento ou encaixe excessivo (elevagdo da
liquidez imediata, acima das necessidades operacionais); estoques elevados,
em decorréncia de itens invendaveis ou baixa capacidade de
comercializagdo; grande volume de contas a receber, por dilatacdo de prazos
concedidos a clientes etc. Dai a necessidade de examinar cada componente
de per si dos ativos e passivos (Circulante e Longo Prazo). Tal exame sera
realizado quando se der a analise da rotagédo de valores” (BRAGA, 2003, p.
225).

A andlise da liquidez deve ser realizada de maneira a haver comparacées
efetivas, no que diz respeito aos diversos periodos organizacionais, envolvendo
concorréncia, concorrentes e consequente identificacdo do capital de giro, bem como
da de se escolher melhores estratégias (DA SILVA, 2017).

Segundo Marion (2019), o indice de liquidez geral (LG) tem efeito a curto e
longo prazo, entre o que ativamente circula e o que se realiza, para que esse
movimento aconteca que calculada a partir da razdo entre o Ativo Circulante e o
Passivo Circulante, o indice de Liquidez Corrente (LC), também conhecido como

Liguidez Comum, mostra a capacidade de pagamento da empresa no curto prazo.


http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/ativo-circulante.htm
http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/passivo-circulante.htm
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Esse indice avalia quanto a empresa possui de disponibilidades e bens e direitos
conversiveis (no curto prazo) em dinheiro, com relacédo as dividas de curto prazo, ou
seja, quanto de Ativo Circulante existe para cada R$1,00 de Passivo Circulante
(MARION, 2019).

Segundo Marion (2012),

ha trés aspectos relativos a liquidez corrente que precisam ser destacados. O
primeiro é de que o indice ndo revela a qualidade dos itens no Ativo Circulante,
como por exemplo, se os Estoques estédo superavaliados, se sdo obsoletos, se
os titulos a receber séo totalmente recebiveis. O segundo aspecto é que o
indice n&o revela a sincronizagdo entre recebimentos e pagamentos, ou seja,
por meio dele ndo se identifica se os recebimentos ocorrerdo em tempo para
pagar as dividas vincendas. E por dltimo, mas ndo menos importante, como
um aspecto que contribui para o redimensionamento da LC, no sentido de
eleva-la, é o Estoque estar avaliado a custos histéricos, sendo que seu valor
de mercado esti (valor de realizacdo — de venda), normalmente, acima do
evidenciado no Ativo Circulante. Portanto, a LC, sob esse enfoque, sera
sempre mais pessimista do que a realidade, jA que os estoques serdo
realizados a valores de mercado e n&do de custo” ( MARION, 2012 ,p.5).

Semelhante a liquidez corrente, “a Liquidez Seca exclui do calculo acima
0s estoques por nao apresentarem liquidez compativel com o grupo patrimonial onde
estdo inseridos. O resultado desse indice sera invariavelmente menor ao de liquidez
corrente, sendo cauteloso com relacéo ao estoque para a liquidacao de obrigacdes”

(MARION, 2012, p.08).

Martins, Miranda e Diniz (2014) apontam que

“O indice de Liquidez Seca (LS) mostra a parcela das dividas de curto prazo
(passivo circulante) que poderiam ser pagas pela utilizacdo de itens de maior
liquidez no ativo circulante, basicamente disponivel e contas a receber. Em
outras palavras, mostra quanto a empresa possui de ativos liquidos para cada
real de divida de curto prazo” (MARTINS; MIRANDA; DINIZ,2014, p.25).

Segundo Matarazzo (2010), no que diz respeito ao indice da Liquidez
Imediata (LI), este é considerado como indice conservador, pois utiliza em seus
calculos apenas caixa, saldos bancarios e aplicacdes financeiras de liquidez imediata
para quitar as obrigacdes de curto prazo, deixando de fora ndo sé a conta de estoques
como de valores a receber. Para efeito de analise, € importante destacar que nédo é
um indice de liquidez dos mais precisos, uma vez que relaciona dinheiro disponivel
com dividas que podem ter vencimento de até 360 dias. Esse indice tera maior
significado quando analisado de forma conjunta com o fluxo mensal de caixa da

empresa, ou utilizando-se da média dos saldos mensais das contas.
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2.3.2 Indices de estrutura de capital (endividamento)

Os indicadores de endividamento, na concep¢ao de Martins, Miranda e
Diniz (2020), retratam quanto a empresa possui de dividas terceirizadas para cada
real de recursos proprios. Esses indices revelam a dependéncia que a entidade se
encontra para com o0s capitais de terceiros.

A seguir, a tabela 2 apresenta os indices de endividamento considerados

para calculo e interpretacdo nesta monografia e suas respectivas férmulas de calculo.

Tabela 2 - indice de Endividamento

indice Férmula

PCT = (Passivo Circulante + Passivo N&o
Circulante) / (Passivo Circulante + Passivo N&o
Circulante + Patriménio Liquido)

Participac&o do Capital de Terceiros
(PCT)

CE = Passivo Circulante / (Passivo Circulante +

2 Composicdo do Endividamento (CE) Passivo N&o Circulante)

Grau de Endividamento (GE) GE = Capital de Terceiros / Patrimdnio Liquido

Fonte: Elaboragao propria.

Os indices de endividamento, também denominados indices de estrutura
de capital, complementam o cenario analitico iniciado pelos indices de liquidez. E por
meio desses indicadores que se descobre quao dependente a entidade se encontra
dos recursos de terceiros. Sabe-se que o Ativo (aplicacdo de recursos) € financiado
por Capitais de Terceiros (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) e por Capitais
Proprios (Patriménio Liquido) (MARION, 2012).

Neste sentido, ludicibus (2017, p.109) “salienta que esses quocientes
relacionam as fontes de fundos entre si procurando retratar a posi¢cao relativa do
capital proprio com relacdo ao capital de terceiros”. Sao quocientes de muita
importancia, pois indicam a relacdo de dependéncia da empresa com relagédo ao
capital de terceiros.

Entretanto, Martins, Miranda e Diniz (2020), ao revelarem a dependéncia
que a entidade apresenta com relacdo a terceiros, os indices de estrutura de capitais

expdem também o risco a que esta sujeita a organizacao.
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Para completar a exposicao dos indicadores focados na pesquisa, a se¢cao

seguinte aborda o conjunto de indices de rentabilidade.

2.3.3 indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade tratam do aspecto econ6mico da analise
empresarial. Por meio desses indicadores, sdo geradas informagdes importantes para
0 prosseguimento das atividades da empresa, pois a rentabilidade é indispensavel
para a continuidade de uma organizacdo (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).
Ademais, o objetivo dos indices é calcular a taxa de lucro, jA que a rentabilidade, em
termos absolutos, ndo tem tanta utilidade informativa, visto que néo reflete claramente
o desempenho econémico das empresas (IUDICIBUS, 2017; MARION, 2019;
MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).

Nesse particular, além da analise do Balanco Patrimonial, também se utiliza
a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) para entender a rentabilidade dos
capitais investidos. Por isso, por meio dos indices aqui explicados, é possivel obter
informacdes relevantes sobre a habilidade de a empresa gerar resultados (MARION,
2019).

De acordo com Barroso (2007) e Martins; Miranda; Diniz (2020), assim
como os indices de liquidez e endividamento, os indices de rentabilidade devem ser
comparados com os de outras empresas do mesmo setor para uma melhor analise.

A tabela 3, a seguir, apresenta os quatro indices de rentabilidade

destacados para calculo e interpretacdo neste estudo e suas respectivas férmulas.

Tabela 3 - indice de Rentabilidade

indice Formula
Giro do Ativo = Vendas / Ativo Total

1 Giro do Ativo

5 Margem Liquida (ML) ML = Lucro Liquido / Vendas Liquidas

Retorno sobre Investimentos (ROI, | ROI, ROA ou TRI = Lucro Liquido / Ativo Total

3 ROA ou TRI)

ROE = Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

4 Retorno sobre o Patriménio (ROE)

Fonte: Elaboragéo propria

Segundo Marion (2019), o Giro do Ativo é conhecido também como

qguociente de rotatividade ou produtividade, pois mostra, por meio da relagéo entre as
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vendas liquidas e o ativo da empresa, a eficiéncia de utilizar seus ativos na geracéo
de vendas.

O resultado desse indice informa quanto a empresa vendeu, para cada real
investido no ativo. Mostra, portanto, quantas vezes o investimento total girou no
periodo em analise. Entdo, quanto maior for esse indice, melhor para a instituicéo,
pois significa que o investimento total impulsionado pelas vendas esta girando mais
rapidamente e, assim, a organizacao demonstra produtividade e eficiéncia. (MARION,
2019; MARTINS; MIRANDA,; DINIZ, 2020).

Outro indicador vinculado a rentabilidade que se analisa neste trabalho
monografico € a Margem Liquida.

Da Silva (2017, p. 159) explica a distingdo entre a Margem Liquida e o Giro
do Ativo, indicador acima reportado. O autor pontifica que a “Margem Liquida mede a
rentabilidade sobre as vendas (lucratividade) enquanto o Giro do Ativo Total indica o
quao eficientemente a empresa utilizou seus ativos na geracdo de vendas
(produtividade)”.

A propdésito de Margem Liquida e Giro do Ativo, Assaf Neto (2020, p. 231)

assim se pronuncia:

A margem liquida mede a eficiéncia global da empresa. Por exemplo, se o
indice for igual a 10%, indica que 90% das receitas de vendas foram utilizadas
para cobrir todos os custos e despesas incorridos, gerando a empresa 10%
das vendas realizadas sob a forma de lucro liquido. Em outras palavras, de
cada $1 de vendas, a empresa aufere $0,10 de lucro liquido.

Por outro lado, o giro dos recursos préprios revela o numero de vezes em que
0 capital proprio investido na empresa girou em determinado periodo em
funcdo das vendas realizadas (ASSAF NETO, 2020, p. 231).

Outro indicador bastante utilizado na analise econémico-financeira € o
Retorno sobre o Ativo (ROA) (DA SILVA, 2017) ou Return On Investment, em inglés,
(ROI) ou ainda Taxa de Retorno do Investimento (TRI).

Também denominado por Almeida (2019, p. 157) como “indice de retorno
dos investimentos”, “[...] esse indice demonstra o percentual de retorno dos ativos”. O
indice informa a rentabilidade do ativo ao relacionar o Lucro Liquido com o Ativo da
empresa (MATARAZZO, 2010). Esse indice indica o quanto a empresa obteve de
retorno financeiro em relacdo ao que investiu no Ativo. Assim, o ROA informa se a
empresa tem capacidade de gerar lucro e o seu poder de capitalizacdo (MATARAZZO,

2010).
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Para maior precisao do resultado, o célculo do ROA, ROI ou TRI devera
considerar como denominador da formula o Ativo Total Médio. A finalidade do célculo,
considerando a média dos ativos, de acordo com Almeida (2019, p.157), é “[..]]
compatibilizar o periodo do lucro com o periodo dos ativos que geraram o lucro”. Sabe-
se que o resultado - lucro ou prejuizo liquido - (hnumerador da férmula) € constituido
ao longo de todo o periodo e, portanto, a média dos ativos totais (denominador) reflete
melhor os bens e direitos que, ao longo desse periodo, contribuiram para gerar o
resultado. A média dos ativos, portanto, é calculada somando-se o ativo final com o
ativo inicial do periodo, dividido por 2.

O quarto indice aqui tratado, é o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ou
Returnon On Equity, em inglés) - (ROE), o qual relaciona o Lucro Liquido da empresa
com o seu Patrimdnio Liquido.

Denominado por Almeida (2019, p. 158) como “indice de retorno dos
capitais préprios”, o ROE, segundo o autor, “[...] expressa o percentual de retorno dos

recursos investidos pelos proprietarios na entidade”. Almeida exempilifica:

Uma taxa de retorno de 5% significa que os acionistas levardo 20 anos (100:
5) para recuperar os recursos investidos no negécio. Adicionalmente, uma
taxa de retorno de 25% exprime que a entidade precisard de quatro anos
(100: 25) para recuperar 0s seus capitais préprios aplicados na entidade
(ALMEIDA, 2019, p. 158).

O resultado do indice expressa o retorno obtido pelos proprietarios,
demonstrando a capacidade de a empresa renumerar o investimento realizado por
eles. Dessa forma, quanto maior for esse retorno, melhor para empresa e para 0s seus
donos (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2020).

Assim como no caso do ROA, o resultado do célculo do ROE deve
considerar, no denominador da formula, o Patriménio Liquido Médio do periodo para
melhor precisdo do indicador e para, de acordo com Almeida (2019, p. 158),
“compatibilizar o periodo do lucro com o periodo do PL que gerou o lucro”. A média
dos patrimdnios liquidos ativos € calculada somando-se o Patrimonio Liquido final com
o Patrimonio Liquido inicial do periodo, dividido por 2.

Na sec¢éo seguinte, este trabalho discorre sobre o resultado da pesquisa
empreendida junto a bases de dados que reanem estudos académicos publicados.
Procurou-se identificar pesquisas que, de alguma forma, tém similaridade com a

presente monografia, ou seja, que abordam os reflexos da pandemia da Covid-19 nas
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atividades das empresas, a partir do referencial das bases indicadoras extraidas de

demonstrativos financeiros.
2.4 Estudos anteriores

Infere-se, pela leitura das obras dos autores citados ao longo das sec¢bes
anteriores deste capitulo, que a técnica de analise das demonstracfes contabeis por
intermédio de indicadores econdémico-financeiros € ferramenta poderosa para revelar
o desempenho e o patriménio das organiza¢des em determinado periodo, porém o0s
estudos que se utilizam dessa técnica ainda sdo quantitativamente modestos para
avaliar impactos financeiros causados pela pandemia da Covid-19 nas empresas
brasileiras listadas na B3.

Cardoso e Tristdo (2021) analisaram o impacto da pandemia da Covid-19
nos indicadores econdmico-financeiros e a retomada das atividades no setor de
hotelaria, por meio de estudo de caso na Rede de Hotéis Othon S.A. A pesquisa
abrangeu o periodo de 2016 a 2020 e se utilizou dos dados coletados nho Economatica
e na B3. Os autores consideraram para o estudo os indicadores de liquidez,
rentabilidade, retorno das acgdes e estrutura de capital. O resultado obtido mostra que
a rede de hotéis ja apresentava dificuldade financeira no periodo que antecede 2020,
agravando a sua situacao no periodo da pandemia.

Costa, Pereira e Lima (2021) estudaram os reflexos da pandemia da Covid-19
nos indicadores econdmico-financeiros de empresas listadas na B3 classificadas no
setor de produtos de higiene e limpeza. Foi considerado o periodo do primeiro
trimestre de 2019 ao terceiro de 2020 e analisados os indicadores de liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade das empresas Bombril S.A. e Natura Cosméticos
S.A. O resultado do trabalho indica que houve impacto positivo em ambas as
empresas, sendo o indicador de maior relevancia o aumento da receita liquida de
vendas. A pesquisa também concluiu que as empresas investigadas demonstraram
capacidade de cumprir seus compromissos, embora tenham utilizado capital de
terceiros.

Silva (2020) analisou o impacto da pandemia da Covid-19 na continuidade
operacional das companhias listadas na B3, abrangendo os periodos de 2018, 2019,

e o primeiro e segundo trimestres de 2020. No inicio, os autores acreditavam que a
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pandemia causaria grandes impactos, contudo a analise chegou a concluséo de que
nao houve impactos significativos.

Diehl e Duarte (2021) investigaram o impacto da pandemia da Covid-19 no
desempenho econdmico e financeiro de trés empresas do varejo listadas na B3 (Lojas
Americanas, Magazine Luiza e Via Varejo). Foram analisados dados referentes aos
anos de 2019 e 2020. Na conclusao do estudo, os autores reportam que as empresas
apresentaram crescimento nas vendas, demonstrando assim que conseguiram
contornar os problemas causados pela pandemia.

Os efeitos da pandemia da Covid-19 nos indicadores econdmico-
financeiros das empresas listadas na B3 também foram investigados em trabalho
académico realizado por Freitas (2021). Trata-se de pesquisa descritiva e quantitativa
que utiliza o teste estatistico t-Student. Os resultados divulgados da pesquisa
informam que ndo ha diferencas estatisticamente significativas entre os indices
econdmico-financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade calculados antes e
depois da pandemia da Covid-19, o que, segundo o autor, evidencia que a maioria
das empresas listadas na B3 conseguiu tomar medidas e reagir para minimizar os
efeitos da crise pandémica, o que se refletiu em seus indicadores econémico-
financeiros.

Outro estudo foi realizado por Machado (2020) que analisou os impactos
da pandemia da Covid-19 mediante os dados evidenciados nas demonstracdes
financeiras das empresas Grupo Carrefour Brasil, GPA Alimentar, Via Varejo,
Americanas e Magazine Luiza. O periodo estudado compreendeu os trés primeiros
trimestres de 2020. De acordo com o autor, a pesquisa evidenciou que as companhias
nao reportaram dados relevantes de algumas contas patrimoniais, por outro lado, em
relacdo as rubricas evidenciadas, os impactos nas demonstracdes foram menores que
o esperado, devido a gravidade do cenario financeiro mundial. Dessa forma, pode-se
concluir que o reporte as demonstracdes contabeis ficaram aquém do esperado, uma
vez que elas evidenciaram mais informag0es para mitigar os efeitos da pandemia do
gue os impactos em suas contas patrimoniais.

Constata-se que ainda sao poucos os trabalhos publicados que abordam o
efeito da pandemia da Covid-19 no patriménio e desempenho das organiza¢des tendo
como base de estudo os indices econdmico-financeiros extraidos de demonstracbes
contabeis de empresas brasileiras listadas na B3. Estima-se que este trabalho, por

utilizar um quantitativo expressivo de entidades (57) vinculadas a setores, subsetores
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e segmentos empresariais relevantes da economia brasileira e por ter como base de
analise uma quantidade ampla e diversa de indicadores, podera trazer contribuicoes
significativas para melhor compreenséao dos fendmenos advindos da pandemia e das

consequéncias provocadas no patrimoénio e no desempenho das organizagdes.
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3 METODOLOGIA

As ciéncias, de acordo com Lakatos (2021, p. 93), “... caracterizam-se pela
utilizacdo de métodos cientificos...” e “... ndo ha ciéncia sem o emprego de métodos

cientificos”. A autora complementa o raciocinio com a definicdo de método como o

[..]Jconjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcancar o objetivo de produzir
conhecimentos validos e verdadeiros, tracando o caminho a ser seguido,
detectando erros e auxiliando as decisdes do cientista (LAKATOS, 2021,
p.93).

Hegenberg (1976, p. 115) apud Marconi e Lakatos (2022, p. 46) preconiza
que o método é o “caminho pelo qual se chega a determinado resultado, ainda que
esse caminho nao tenha sido fixado de antemao de modo refletido e deliberado”.

Nas secdes a seguir, apresentam-se 0s principais aspectos relacionados a
metodologia utilizada nesta monografia para o cumprimento dos objetivos propostos.
S&0 expostos: as etapas sequenciadas da pesquisa empirica; a tipologia do estudo; a
populacdo e a amostra selecionadas; e os procedimentos utilizados para obtencao

dos resultados.

3.1 Etapas da pesquisa

O Grafico 4, a seguir, mostra a sequéncia de atividades empreendidas

durante a pesquisa.

Graéfico 4 - Sequéncia de atividades

Definicdo da
Populacao e
Amostra

Cilculo dos Estatistica
indices Descritiva

Apresentacdo Andlise das Teste de
dos Resultados Informacoes Mann-Whitney

Conclusdo

Fonte: Elaboragao propria.
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A etapa preliminar da pesquisa empirica desta monografia consistiu em se
definir a populacdo a ser estudada e da amostra que se designou como foco de
investigacdo minuciosa para, em seguida, definirem-se as variaveis da pesquisa a
serem comparadas estatisticamente.

Escolhidas a populacdo e a amostra, passou-se a coleta de dados que
serviram as etapas subsequentes para cumprimento dos objetivos programados no
trabalho monografico: o célculo de indicadores econdmico-financeiros e a aplicacédo
de técnicas estatisticas. Na sequéncia, passou-se a analise das informacdes até entdo
arregimentadas e produzidas.

Dando continuidade, foi apresentada a analise dos resultados mais
significativos obtidos na pesquisa e expostas as principais conclusdes da autora sobre

os achados do estudo.

3.2 Tipologia

Esta monografia é tipificada sob trés aspectos: (i) quanto a abordagem
metodoldgica; (i) quanto aos objetivos; e (iii) quanto aos seus procedimentos.

Quanto a abordagem metodologica, o estudo classifica-se como
quantitativo, porquanto se utiliza de dados coletados para elaboracdo de diversos
calculos matematicos e estatisticos. Portanto, os resultados do presente estudo
emergem de dados empiricos coletados de forma sisteméatica. Sampieri, Collado e
Lucio (2013, p. 30) apud Marconi e Lakatos (2022, p. 295) ensinam que “o enfoque
guantitativo se volta para a descrigao, previsédo e explicacdo, bem como para dados
mensuraveis ou observaveis [...]".

No que se refere aos objetivos desta monografia, a investigacdo classifica-
se como pesquisa descritiva.

As pesquisas descritivas, conforme afirma Gil (2017, p. 26) apud Marconi e
Lakatos (2022, p. 297), “[...objetivam descrever as caracteristicas de uma populagéo,
ou identificar relagdes entre variaveis”. Portanto, este estudo se caracteriza como
descritivo ao analisar os indicadores econdmico-financeiros calculados a partir das
demonstracdes contabeis de empresas do mercado acionario com a observacéo e a
comparacao de variaveis passiveis de sofrer impacto em decorréncia da pandemia da

Covid-19 no periodo fixado para a analise.
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No gue concerne aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa em
analise caracteriza-se como documental e bibliografica.

A pesquisa documental € aquela que usa dados ja existentes em
documentos, ou seja, dados oriundos de fontes primarias que ainda n&o foram
tratadas cientificamente (GIL, 2018; MARCONI; LAKATOS, 2021).

Dessa forma, este estudo € documental, porque tem como base
documentos primarios (demonstracdes contabeis, formulérios de referéncia, notas
explicativas, comunicados ao mercado e outros) publicados pelas entidades que séo
foco desta investigacéo.

Por sua vez, a pesquisa bibliogréafica levanta ou revisa material ja publicado
sobre a teoria que direciona o trabalho cientifico, de modo a colocar o pesquisador em
contato com as diversas abordagens teéricas preconizadas sobre o assunto. O
material revisado é constituido principalmente de textos divulgados em livros, revistas,
publicacdes em periddicos e artigos cientificos, jornais, boletins, teses, dissertacdes,
monografias, material cartografico e internet, devendo passar por criteriosa avaliagdo
quanto a veracidade dos dados obtidos e observacédo de possiveis incoeréncias ou
contradicdes que os textos possam conter. (PRODANOV e FREITAS, 2013)

Pesquisa documental e pesquisa bibliografica apresentam similaridades. O
gue difere uma da outra, segundo Gil (2002), é a natureza das fontes. Enquanto a
bibliografica se utiliza das colaboracdes de diversos autores sobre determinado
assunto, a pesquisa documental vale-se de materiais que ndo possuem ainda um
tratamento analitico ou que ainda podem ser reformulados de acordo com os objetos
da pesquisa. O presente estudo enquadra-se em ambas as modalidades de pesquisa

(documental e bibliografica).

3.3 Fontes de dados, populacdo, amostra e variaveis da pesquisa

A pesquisa tem como principal fonte de dados demonstracdes financeiras
consolidadas publicadas no site da B3 e, sempre que se fez necessario, recorreu-se
aos sites das respectivas entidades pesquisadas para complementar ou confirmar
dados ou informacgdes.

A razéo da escolha dessa fonte de dados decorre da esperada qualidade
intrinseca das mencionadas demonstracdes financeiras, notadamente no que diz

bY

respeito a confiabilidade, relevancia e representagdo fidedigna, dentre outras
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caracteristicas. Corrobora para esse entendimento o fato de os demonstrativos
contadbeis submetidos a B3 serem obrigatoriamente examinados por auditores
independentes registrados na Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM, conforme
preconiza o 83° do artigo 177 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, atualizada
pela Lei 11.941, de 27 de maio de 2009.

Observadas as caracteristicas qualitativas da fonte de dados, procurou-se
conhecer a estrutura classificatéria das empresas listadas na B3, onde estédo
determinados o0s setores, subsetores e segmentos de atuacdo de todas as
organizacdes que compdem aquela entidade.

De acordo com a B3 (2022), a estrutura para a classificacao setorial de
cada entidade foi elaborada considerando-se, principalmente, os tipos e 0s usos dos
produtos ou servi¢os desenvolvidos pelas empresas, com o propdsito de fornecer uma
identificacdo mais objetiva dos setores de atuacdo das empresas, ja a partir do
primeiro nivel da estrutura.

Na data fixada como de referéncia para o final da coleta de dados (12 de
abril de 2022), existia na B3 um total de 476 empresas distribuidas em onze setores
econdmicos e 43 subsetores e 84 segmentos, conforme tabela 4 abaixo, que ilustra a

estrutura classificatoria das empresas em setores, subsetores e segmentos negociais.



35

Tabela 4 - Populacdo: Empresas listadas na B3 classificadas por setores, subsetores e segmentos

empresariais

Distribui¢3o das 476 empresas da B3 por setores, subsetores e se gmentos econdmicos

SuesEIon SEMENTD Wi e SR SEGNENTD s o] o]
SETOR ECONOMICO1 Bere Irdustriais - 75 e mpresas SETOR ECONOMICO: Firarceiro - 80 empresas
Comeércio Material deTransporte 4 4 Exploragio delméveis Exploragio del moveis 15
Constr. eEngenharia ConstrugioPesada 1 Intermediagio Imobilidria 2 17
Engenharia Consultiva 2 Holdings Diversificadas Haeldings Diversificadas 3 3
Produtos para Construgdo ] 5] Intermediarios Financeiros Bancos 26
hag. eEquipamentos Armas e MunigBes 1 Soc. Arrend. Mercantil 2
Mag, e Eq. Const. e Agricolas 2 Soc, Crédito e Financiamento 3 31
Mag. e Equip. Industriais 11 Cutros Titulos Outros Titulos E) 3
IMotores, Compr, e Outros 2 16 Previdéncia eSeguros Corret. deSeg. e Resseguros 2
flat. de Transporte Ilat, Aeron, e de Defesa 1 Resseguradoras 1
Material Rodoviario 2 kS Seguradoras & 9
Servigos Diversos Servigos Diversos 9 9 Securitiz. de Recebiveis Securit. de Recebiveis 14 14
Transporte Exploragdo de Rodovias 13 Serv, Financeiros Diversos Gest, deRec. e Investimentos 5
Serv. deAp. e Armazenagem 7 Serv, Financeiros Diversos g 13
Transporte Aéreo 2 SETOR ECOMEMICO! Mate riais Basioos - 33 empres s
Transporte Ferroviario 3 Embalagens Embalagens 2 2
Transporte Hidrovidrio 3 Madeira e Papel Madera 2
Transporte Rodoviario 2 32 Papel e Celulose 4 6
SETOR ECONOMICO: Corsurmno Ciclics - 83 empres s Iateriais Diversos Materiaiz Diversos 1 1
Autorn. eMotocicletas Automdveis e Motocicletas 3 3 Mineragdo Minerais Metdlicos 8 8
Comércio Eletr odomésticos 3 Quimicos Fertilizantes e Defensivos 3
Produtos Diversos 7 Petroguimicos 2
Tecidos, Vestuario e Calgados ] 18 Quirnicos Diversaos 2 7
Construgdo Civil Incorporagdes 28 23 Siderurgia eMetalurgia Artefatos de Cobre 1
Diversos Aluzud decarros & Artefatos deFerroedco 3
Programas de Fidelizacio 1 Sicerurgia 1 3
Servigos Educacionais [+ 13
Hotéis eRestaurantes Hotelaria 1 SETOR ECONOMICO: Comunicagies- 10 empresas
Restaurante eSimilares 2 3 Miclia Pr.e Dif. de Film.e Programas 1
Tec., Vest. e Calgados Acessorios 3 Publicidade ePropaganda 1 2
Calgados 4 Telecormunicagdes Telecomunicagdes 8 3
Fios e Tecidos 11
Vestudrio 1 132 SETOR ECOMOMICO: Outros - 16empres =
Utilidades Domésticas Eletrodomésticos 1 Outros Outros 16 16
IMoveis 1 SETOR ECONOMICO: Petrdlec, Gds e Biocombistiveis - 13 empres =
Utensilios Domesticos 1 3 Petrolen, Gas eBiocombustivels Equipamentos eServigos 3
Viagens elazer Atividades Esportivas 1 Explor., Refino eDistribuicio 10 13
Bicicletas 1 SETOR ECOMEMICO: Sadde - 24 efnpresas
Bringuedos elogos 1 Com, eDistr/Med.e Out Prod,  Medic. e Qutros Produtos 11 11
Prod. de Eventos e Shows 2 Equipamentos Equipamentos 2 2
YViagens e Turisma 1 [¥] Serv. WMéd Hosp, An. e Diag Serv. Méd-Hosp,, Anal. e Diag 11 11
SETOR ECONGRMIC O Corsurmno Mo Ciclico - 33 empres s
Agropecudria Agricultura 11 11 SETOR ECOMOMICO: Tecnalogia da Infarmag§a - 19 empras =
Alim, Processados Aglcar eAlcool 3 Comput. e Equipamentos Comput. eEquipamentos 3 3
Alimentos Diversos ] Frogramas eSernvicos Programas eSenvigos 1G 1o
Carnes eDerivados [ 14
Behidas Cervejas eRefrigerantes 1 1 SETOR ECONOMICO: Utilidade Publica- 70 empresas
Corn, e Distribuigio Alimentos 4 4 Agua eSaneamento Agua eSaneamento 8 3
Prod Uso Pess, elimpeza Produtos deLimpeza 1 Energia Elétrica Energia Elétrica 23 59
Produtos de Uso Pessoal 2 3 Gds Gas E 3

Fonte: Elaboracao propria, a partir de informag@es colhidas no site da B3 (2022).

Para o presente estudo, definiu-se que o conjunto formado pelas 476

empresas que integravam a B3 em 12 de abril de 2022 (vide tabela 4, supra) constitui

a populagéo da pesquisa e que a amostra escolhida para aprofundamento da anélise

é formada inicialmente por todas as empresas que, em 12 de abril de 2022, estavam

classificadas nos setores econdmicos de salde e de consumo ndo ciclico da B3,

conforme demonstra a tabela 5 a seguir.
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Tabela 5 - Definicdo da Populacdo e da Amostra: quantidades de empresas
Quantidade | Percentual sobre
de entidades a Populagdo

Setores empresariais da B3

Setores da amostra
Saude 24 5,0%
Consumo N3o Ciclico 33 6,9%
Subtotal (Amostra) 57 12,0%
Outros 419 88,0%
Quantidade total de entidades (Populacdo) 476 100,0%

Fonte: Elaboracéo propria, com base na classificacédo setorial da B3 (2022)

Conforme apresenta a tabela 5, a amostra recai sobre dois setores
considerados muito relevantes na economia brasileira, 0s quais, somados,
representam 57 empresas (12,0% da quantidade de empresas da B3).

As empresas desses setores detinham, em 31 de dezembro de 2021, ativos
totais de R$ 1.114 bilhdes (eram R$ 704 bilhdes e R$ 885 bilhdes, respectivamente,
em 31 de dezembro de 2019 e 2020) e patrimonios liquidos acumulados de R$ 355
bilhdes (R$ 218 bilhdes, em 31 de dezembro de 2019, e R$ 295 bilhdes, em 31 de
dezembro de 2020).

Em 2021, a soma do faturamento liquido das empresas dos setores da
amostra chegou a R$1.163 bilh6es, montante 25,5% superior ao de 2020 e 56,3%
maior que o de 2019.

Para o setor de saude, foram extraidos, para a amostra, dados relativos a
um total de 24 empresas, que correspondem a 5,0% da quantidade de empresas da
populacdo e a 42,1% da quantidade de empresas da amostra. O setor de saude era
formado, em 31 de dezembro de 2021, por empresas que detinham R$ 189 bilhdes
em ativos (eram R$ 147 bilhdes em 31 de dezembro de 2020 e R$ 105 bilhdes em 31
de dezembro de 2019). Essas empresas, somadas, registravam, em 31 de dezembro
de 2021, patrim6nios liquidos acumulados de R$ 70 bilhdes (R$ 54 bilhdes e 41
bilhdes, em 31 de dezembro de 2020 e 2019, respectivamente).

Empresas do setor de salde que participam da amostra faturaram juntas,
em 2021, R$114 bilhdes, 27,6% a mais que em 2020 e 49,6% a mais que em 2019.

Por sua vez, o setor de consumo nao ciclico da B3 escolhido para a amostra
€ composto de 33 organizagbes, que correspondem a 6,9% da quantidade de
empresas da populagéo e a 57,9% da quantidade de empresas da amostra. Em 31 de
dezembro de 2021, o setor de consumo néo ciclico representava empresas com ativos
totais de R$925 bilh6es R$738 bilhdes em 31 de dezembro de 2020 e R$599 bilhdes
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em 31 de dezembro de 2019). Os patriménios liquidos acumulados das empresas do
setor de consumo nao ciclico correspondiam, em 31 de dezembro de 2021, a um
montante de R$286 bilh6es (R$241 bilhdes e 177 bilhdes, em 31 de dezembro de
2020 e 2019, respectivamente).

Em 2021, o faturamento liquido das empresas do setor de consumo nao
ciclico totaliza R$1.049 bilhdes, 25,2% a mais que em 2020 e 57,0% a mais que em
2019.

A coleta dos dados foi realizada durante os meses de margo e abril de 2022
e o periodo escolhido de andlise corresponde aos exercicios sociais de 2018 a 2021,
dando margem para que se possa efetivamente comparar os dados de antes da
pandemia com os dos dois primeiros anos da crise sanitaria.

Convém lembrar que, das organiza¢cfes originalmente escolhidas para a
amostragem, foram excluidas integralmente do estudo as empresas Humberg
Agribrasil Com. e Export. de Graos S.A., Siderurgica J. L. Aliperti S.A. e Pomifrutas
S/A (todas do setor de consumo nao ciclico) pelo fato de que os dados apresentados
por essas empresas (patriménio liquido a descoberto, resultados incongruentes etc.),
se considerados, distorceriam os resultados do trabalho monogréfico.

Depois de colhidos e tratados os dados, foram definidas as variaveis de
pesquisa para estabelecer se existem, efetivamente, diferencas estatisticamente
significativas de desempenho empresarial entre os setores de salde e consumo nao
ciclico da B3.

Assim, foi definido como variaveis a serem submetidas aos testes
estatisticos o conjunto de indicadores econdmico-financeiros médios calculados para
as empresas classificadas nos setores de saude e de consumo nao ciclico da B3, a
saber: Giro do Ativo, Margem Liquida, Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o
Patrimonio Liquido, Participacéo dos Capitais de Terceiros nos Recursos Totais, Grau
de Endividamento, indice de Liquidez Geral, indice de Liquidez Corrente, indice de
Liquidez Seca e indice de Liquidez Imediata.

Em seguida, as duas amostras independentes (Indicadores do Setor Saude
e Indicadores do Setor Consumo N&o Ciclico) foram submetidas ao teste de diferenca
de médias de Mann-Whitney, com o intuito de verificar a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas entre os desempenhos dos dois setores.

O teste de Mann-Whitney foi utilizado, pois os testes Kolmogorov-Smirnov

e Shapiro Wilk verificaram que os dados ndo apresentavam distribuicdo normal.
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Conforme ensina Favero (2015), o teste de Mann-Whitney é usado para
variaveis ordinarias e tem como objetivo verificar se duas amostras ndo pareadas e
independentes, ou seja, de tamanhos diferentes, foram extraidas da mesma
populacdo. O teste de Kolmogorov-Smirnové, teste para normalidade univariada,
compara a distribuicdo de frequéncias acumuladas de um conjunto de valores
observados com uma distribuicio esperada. Como alternativa ao teste de
Kolmogorov-Smirnov existe o teste de Shapiro Wilk que pode ser aplicado para
amostras de tamanho 4 < n < 2.000, sendo uma alternativa ao teste de normalidade

de Kolmogorov-Smirnov (K-S), no caso de pequenas amostras (n < 30).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo se destina a analise dos resultados alcancados na pesquisa
a partir da aplicacdo de instrumentos mateméaticos e estatisticos nos dados obtidos
por meio dos demonstrativos contabeis divulgados no site da B3 e complementados
por informacdes obtidas nos sites das empresas da amostra.

O estudo contemplou a andlise individualizada das demonstracdes
financeiras consolidadas do periodo de 2018 a 2021, relativas a 57 empresas com
titulos negociados no mercado acionario. Todas as mencionadas entidades da
amostra sao reguladas e fiscalizadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Foram calculados, interpretados e comparados onze indicadores
econdmico-financeiros extraidos das mencionadas demonstracfes e tabulados, de
forma a consolidar, para os respectivos setores, subsetores e segmentos econémicos,
os resultados obtidos de cada empresa em cada um dos anos do periodo em anélise.

No Apéndice A, estdo discriminados, ano a ano, os célculos
individualizados dos indicadores de cada empresa e dos seus respectivos segmentos,
subsetores e setores negociais.

Nas subsecbes a seguir, apresenta-se a andlise comparativa dos
resultados da pesquisa, contemplando os setores de saude e consumo nao ciclico da
B3, sob trés perspectivas: liquidez, estrutura de capitais e rentabilidade. Também é
mostrado o resultado da aplicacdo de testes estatisticos para descobrir se existem
diferencas estatisticamente significativas entre os conjuntos de indicadores dos dois
setores econdémicos pesquisados.

Convém informar que todos os indicadores econdmico-financeiros
reportados na andlise mostrada neste capitulo representam indices médios dos
setores e sao decorrentes do calculo, para cada setor, das médias dos indices
individuais das respectivas empresas que os compdem. Por exemplo: a liquidez geral
meédia do setor de saude equivale a média de todos os indices de liquidez geral das
24 empresas desse setor consideradas na amostra, enquanto a liquidez geral média
do setor de consumo néo ciclico corresponde a média dos 33 indices de liquidez geral
calculados individualmente para as empresas desse setor escolhido para

amostragem.
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4.1 Analise da liquidez

Nesta sec¢do, é apresentada a andlise dos indicadores médios de liquidez
calculados, os quais revelam a capacidade de uma organizacdo honrar os seus
compromissos. Sao contemplados os indices de Liquidez Geral, Liquidez Corrente,

Liguidez Seca e Liquidez Imediata.

4.1.1 Liquidez geral

O Gréfico 5, a seguir, demonstra 0 comportamento e evolucdo dos indices

médios de liquidez geral dos setores escolhidos para a amostra, no periodo.

Gréfico 5 - Evolucdo da liquidez geral média

Comparacdo da evolucido da liquidez geral média

1,20

1,02 1,82
0,97
0,92
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
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Fonte: Elaboragéo propria.

No Grafico 5, é possivel verificar que, de 2018 para 2019, periodo anterior
a pandemia, ambos os setores em analise apresentavam quedas relevantes na
liquidez geral, sendo mais acentuado o declinio da liquidez geral do setor de saude.
Percebe-se também que, a partir dos anos de pandemia, houve melhoras na liquidez
geral dos dois setores, quando se comparam as situacfes dos anos de 2020 e de
2021 com o ano de 2019.

Ressalte-se a evolucdo sucessiva da liquidez geral do setor de salde,
enquanto o setor de consumo nao ciclico passa a declinar no segundo ano pos-inicio

da pandemia em 2021.
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Este resultado pode ser explicado, porquanto o setor de saude, a partir da
pandemia, passou a ter maior demanda por servicos médico-hospitalares e por
medicamentos.

Por sua vez, o setor de consumo néo ciclico, em geral, é resistente a
intempéries. Esse setor engloba os subsetores Agropecuaria, Alimentos Processados,
Bebidas, Comércio e Distribuicdo e Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza, os quais
se compdem de itens cujo consumo nao esta diretamente relacionado aos ciclos
econdmicos. Nesses subsetores, a volatilidade (variabilidade) de receitas e resultados
€ baixa frente as volatilidades da economia e, portanto, a demanda cai pouco em

crises e também néo cresce tanto quando a economia esta aquecida.

4.1.2 Liquidez corrente

O Grafico 6, a seguir, mostra a capacidade de as empresas dos setores em
andlise quitar todas as suas dividas exigiveis no curto prazo (até o final do préximo
exercicio social) contando com os bens e direitos conversiveis em dinheiro também

no curto prazo, ou seja, realizaveis até o final do préximo exercicio social.

Gréfico 6 - Evolucdo da liquidez corrente média

Comparativo da evolugao da liquidez corrente média

2,10

1,90

1,70 1,66 1,68

.............................................. 1,65
1,60

1,50
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
e Consumo nao ciclico Saude
--------- Linear (Consumo nao ciclico) Linear (Saude)

Fonte: Elaboragao propria.

Verifica-se, pelo que demonstra o Gréfico 6, que, no periodo imediatamente
anterior a pandemia (de 2018 para 2019), o setor de saude apresenta queda na
liquidez corrente, ao contrario do setor de consumo nao ciclico, no qual a liquidez

corrente melhorou de 2018 para 2019. No periodo pandémico, todavia, houve
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melhoras significativas na capacidade de as empresas do setor de saude honrarem
seus compromissos de curto prazo, enquanto o setor de consumo nao ciclico, apesar
dos aumentos observados nos anos de 2019 e 2020, passa a declinar no segundo
ano poés-inicio da pandemia em 2021.

Assim, é perceptivel que o setor de saude se beneficia com a crise sanitaria

bem mais que o setor de consumo nao ciclico.

4.1.3 Liquidez seca

Liguidez seca representa a capacidade de pagamento das dividas exigiveis
até o final do proximo exercicio social contando a entidade apenas com os bens e
direitos conversiveis em dinheiro no curto prazo, sem que, para isso, seja necessario
vender os estoques, 0s quais sdo considerados elementos menos liquidos do Ativo
Circulante.

A comparacéo da evolugdo, no periodo em andlise, da liquidez seca média
dos setores de saude e de consumo néo ciclico da B3 estd demonstrada no Gréfico 7

a sequir.

Graéfico 7 - Evolucédo da liquidez seca média

Comparativo da evolugao da liquidez seca média
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Fonte: Elaboragao propria.

Tal qual na liquidez corrente média e pelas mesmas razdes, os setores em
analise tém trajetdrias contrarias no periodo estudado em se tratando de liquidez seca

média. Conforme o Gréfico 7 acima, a tendéncia do setor de salude é melhorar a
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situacdo de liquidez seca média, a medida que a pandemia avanca, ao contrario do

setor de consumo nao ciclico.

4.1.4 Liquidez imediata

O indice de liquidez imediata demonstra a capacidade de uma organizacao
saldar obrigacdes de curto prazo utilizando apenas as suas disponibilidades. Esse
quociente normalmente € baixo, posto que as disponibilidades quase sempre
representam parcela minima do ativo que néo € suficiente para cobrir as exigibilidades
de curto prazo.

O Grafico 8, a seguir, demonstra o0 comportamento da liquidez imediata ao

longo do periodo selecionado para os dois setores analisados.

Gréfico 8 - Evolugéo da liquidez imediata média
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Fonte: Elaboragéo propria.

Justamente pelo fato de as disponibilidades representarem parcelas
minimas do ativo e, portanto, em geral, as organiza¢des ndo disporem de recursos
imediatos para liquidar suas obriga¢gfes de curto prazo, as trajetérias mostradas no
Grafico 8, dos indicadores de ambos os setores pesquisados tém curvas semelhantes,
refletindo que os efeitos da pandemia na liquidez imediata média independem do setor
econdmico.

Ao término da andlise dos indicadores de liquidez, pode-se afirmar, em
sintese, que a pandemia de coronavirus afetou a liquidez dos setores pesquisados,

trazendo beneficios consideraveis ao setor de saude e prejudicando o0 setor de
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consumo nao ciclico, notadamente na capacidade de honrar compromissos de curto

prazo.

4.2 Andlise do endividamento

Nesta secao, passa-se a apresentar a analise dos indicadores de estrutura
de capitais (endividamento), ou seja, da participacdo de capitais de terceiros nos
Recursos Totais, do Grau do Endividamento e da Composi¢cao do Endividamento.

4.2.1 Participacéo de capitais de terceiros nos Recursos Totais (PCT)

O indice de participacdo de capitais de terceiros nos recursos totais
investidos no ativo revela quanto dos capitais totais postos a disposicao da entidade
pertence a terceiros, evidenciando o endividamento.

O Gréfico 9, a seguir, demonstra o comportamento do indicador ao longo

do periodo em analise para os dois setores da amostra.

Gréfico 9 - Evolucéo da participagdo média do capital de terceiros nos recursos totais
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Fonte: Elaboragéo propria.

As trajetdrias mostradas no Grafico 9 indicam que, antes da pandemia, o
endividamento de ambos os setores pesquisados estava em ascensao e, em 2019,
0s recursos de terceiros tinham participacdo maior do que 0s recursos proprios no

cOmputo dos recursos totais de ambos o0s setores pesquisados, sendo que o
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endividamento do setor de consumo nao ciclico era 7,89 pontos percentuais maior
gue o setor de saude.

Com o advento da crise sanitéria, o endividamento do setor de consumo
nao ciclico diminuiu sucessivamente, caindo 3,14 pontos percentuais, de 2019 para
2020, e 3,88 pontos percentuais, de 2019 para 2021. Por sua vez, o endividamento
do setor de saude, que experimentou uma elevacéao de 2,43 pontos percentuais no
primeiro ano pandémico (2020), caiu 0,88 ponto percentual, de 2020 para 2021, mas
ainda tem nivel 1,55 ponto percentual superior ao registrado no ultimo ano
antecedente a pandemia.

Ao término de 2021, a diferenca entre os indicadores de participacdo média
dos capitais de terceiros nos recursos totais dos dois setores caiu para 2,46 pontos

percentuais.

4.2.2 Grau de endividamento (GE)

Outro indicador que revela quanto uma organizagdo Sse encontra
dependente dos capitais de terceiros € o grau de endividamento, o qual informa a
representatividade dos capitais de terceiros nos recursos proprios da entidade.

A comparacdo da evolucdo, no periodo em andlise, do grau de
endividamento médio dos setores de salde e de consumo nédo ciclico da B3 esta
demonstrada no Gréfico 10 a seguir.

Gréfico 10 - Evolugéo do grau de endividamento médio
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Fonte: Elaboragao propria.
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Os setores em analise tém trajetérias relativamente semelhantes no
periodo em estudo, em se tratando do grau de endividamento médio, conforme mostra
o Gréfico 10. Estavam com o endividamento em ascensdo antes da pandemia e, com
a crise, o indicador passou a declinar em ambos 0s setores, com maior destaque para
as guedas experimentadas pelo indicador do setor de consumo néo ciclico (33,20
pontos percentuais, de 2019 para 2020, e de 69,27 pontos percentuais, de 2019 para
2021).

O indicador, no caso do setor de saude, teve aumento de 6,08 pontos
percentuais, de 2019 para 2020, mas declinou 12,79 pontos percentuais, de 2019 para
2021.

Assim, ao término do segundo ano de pandemia, 0s graus de
endividamento médios dos dois setores pesquisados estavam em niveis inferiores aos
registrados em 2019, ano imediatamente anterior a oficializacdo da pandemia pela
OMS.

No final de 2021, para cada R$ 100,00 de recursos proprios das empresas
vinculadas ao setor de consumo néo ciclico da B3, havia, em média, R$ 227,14 em
dividas exigiveis (eram R$ 296,41 em 31 de dezembro de 2019). Por sua vez, na
mesma data (31 de dezembro de 2021), para cada R$ 100,00 de recursos proprios
das empresas do setor de saude da B3, havia, em média, R$ 149,79 em obrigacbes
para com terceiros (eram R$ 162,58 em 31 de dezembro de 2019).

Nos anos pandémicos, a disténcia entre os indicadores dos dois setores
encurtou 56,58 pontos percentuais (era de 133,83 pontos percentuais em 31 de
dezembro de 2019 e passou a 77,35 em 31 de dezembro de 2021).

4.2.3 Composigéo do endividamento (CE)

A Composicdo do Endividamento ou indicador da Qualidade da Divida
revela a representatividade das dividas de curto prazo no endividamento total.

Em geral, dividas de curto prazo sdo mais onerosas para a empresa e,
portanto, quanto menor a concentracao de dividas exigiveis no curto prazo, melhor a
gualidade do endividamento.

O Grafico 11, a seguir, demonstra as trajetorias do indicador da qualidade

das dividas dos dois setores em analise.
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Graéfico 11 - Evolucdo da qualidade das dividas
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Fonte: Elaboracéo propria.

Verifica-se, pelo que demonstra o Gréfico 11 acima, que, no periodo
imediatamente anterior a pandemia (de 2018 para 2019), ambos os setores
apresentaram melhora significativa quanto a composicédo do endividamento, embora
seja de relevancia maior a queda de 10,66 pontos percentuais experimentada pelo
setor de salde, que saiu de 58,34% para 47,68%.

No periodo pandémico, o setor de saulde continua apresentando
indicadores melhores do que o de 31 de dezembro de 2019, enquanto os indicadores
do setor de consumo nao ciclico sao piores.

Ao término de 2021, para cada R$ 100,00 de dividas das empresas do setor
de consumo néo ciclico, R$ 53,55 eram exigiveis no curto prazo (eram apenas R$
50,43 em 31 de dezembro de 2019), ou seja, a qualidade das dividas piorou com a
pandemia. Ja nas empresas do setor de saude, a qualidade do endividamento
melhorou: para cada R$100,00 de dividas existentes em 31 de dezembro de 2021,
R$47,17 eram obrigacdes de curto prazo (R$47,68 em 31 de dezembro de 2019).

4.3 Andlise da Rentabilidade

A analise dos indices médios de rentabilidade dos setores de saude e de
consumo nao ciclico é apresentada nesta secao do trabalho monografico. S&o os
seguintes os indicadores reportados: Giro do Ativo, Margem Liquida, Retorno sobre o

Ativo Médio e Retorno sobre o Patriménio Liquido Médio.
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4.3.1 Giro do ativo

O Giro do Ativo representa a quantidade de vezes que o ativo girou no
periodo, indicando a velocidade com que o ativo total se movimenta, e, portanto, a
produtividade alcancada na geracao de receitas de vendas

O comportamento do giro do ativo ao longo do periodo selecionado para 0s
dois setores da amostra estd contemplado no Gréfico 12 abaixo.

Gréfico 12 - Evolug&o do giro médio do ativo

Comparacao da evolugao do giro médio do ativo
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Fonte: Elaboragéo propria.

Observando-se os resultados mostrados no Grafico supra, em 2018,
percebe-se que, em ambos o0s setores, o indicador piora sucessivamente, ou seja, ao
longo dos anos, os ativos impulsionados pelas vendas giraram mais lentamente.
Convém lembrar que o Giro do Ativo Total é inevitavelmente menor quando o ativo
(denominador da férmula) cresce em propor¢cédo maior do que as vendas (numerador),
como é o caso ocorrido com as empresas dos dois setores aqui analisados.

Os ativos totais e as receitas de vendas das empresas do setor de consumo
nao ciclico cresceram, respectivamente, 25,7% e 24,6%, de 2019 para 2020; e 58,1%
e 56,3%, de 2019 para 2021. Portanto, tem-se a explicagao para o fato de o giro do
ativo do setor de consumo néo ciclico ter diminuido ao longo do periodo pandémico:
0s ativos totais do setor cresceram em velocidade superior a das vendas dos

respectivos anos.
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De 2019 para 2020, os ativos totais das empresas do setor de saude
cresceram 39,2%, enquanto o crescimento das vendas foi de apenas 17,2%. De 2019
para 2021, os crescimentos dos ativos e das vendas foram, respectivamente, 79,0%
e 49,6%. Com a epidemia, a expansdo dos ativos no setor de saude é notavel e
evidente porquanto as empresas em destaque expandiram suas atividades, tiveram
de construir ou adquirir hospitais ou alas especiais, além de agregarem novas
tecnologias. Assim, embora as receitas de vendas nessas empresas tenham também
crescido de forma extraordinaria com a crise sanitaria, ndo acompanharam a mesma
velocidade de crescimento dos ativos totais, tendo como consequéncia declinio no

giro dos ativos.

4.3.2 Margem liquida

O indicador de margem liquida revela a lucratividade obtida pela empresa
em funcao do seu faturamento.
O Grafico 13, abaixo, demonstra o comportamento da margem liquida dos

setores de saude e de consumo néo ciclico da B3, ao longo do periodo selecionado.

Gréfico 13 - Evolugdo da margem liquida média
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Fonte: Elaboragéo propria.

Ao se observar o comportamento dos indicadores mostrado pelo Grafico
13 chama a atencéo o fato de o setor de saude, apesar da piora de 2,59 pontos

percentuais na margem liquida de 2019 para 2020, obtém um crescimento
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extraordinario de 2020 para 2021, passando a obter R$ 26,59 de lucro liquido para
cada R$ 100,00 de vendas liquidas registradas.

Por sua vez, as empresas vinculadas ao setor de consumo néo ciclico, que
em média j& experimentavam crescimento de 0,22 ponto percentual, de 2018 para
2019, com a pandemia da Covid-19, passaram a usufruir de sucessivos acréscimos
no indicador de margem liquida: 3,41 pontos percentuais, de 2019 para 2020; e 3,10

pontos percentuais, de 2019 para 2021.

4.3.3 Retorno sobre o ativo médio

A rentabilidade obtida pelos investimentos realizados no ativo das
empresas € revelada pelo indice de retorno do ativo médio, o qual, na presente

pesquisa, é demonstrado no Gréfico 14 a seguir.

Gréfico 14 - Evolugédo do retorno médio do ativo médio
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Fonte: Elaboragéo propria.

O Gréfico 14, acima, mostra que os setores em analise tém trajetorias

contrarias no periodo estudado, em se tratando do retorno sobre o ativo médio.

A explicacdo para o comportamento se deve ao fato de o resultado das
empresas do setor de saude (soma dos lucros/prejuizos) ter tido uma queda de 25,7%,
de 2019 para 2020, enquanto o setor de consumo néo ciclico ter experimentado
crescimento de 24,8% na soma dos resultados de suas empresas no primeiro ano

pandémico em relagdo a 2019.
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No segundo ano da pandemia, em 2021, os resultados (soma dos
lucros/prejuizos), comparados aos de 2019, cresceram em ambos 0s setores, sendo
que os das empresas do setor de consumo ndo ciclico cresceram expressivamente

mais: 102,1%, contra 15,5% dos das empresas do setor de saude.

Dessa forma, considerando os crescimentos experimentados também
pelos ativos das empresas, ja reportados nesta monografia, quando da analise do
indicador Giro do Ativo, os retornos dos investimentos, em 2021, foram maiores dos
gue aqueles do ano imediatamente anterior a deflagracéo da pandemia, em ambos 0s
setores pesquisados. Em 2021, para cada R$ 100,00 aplicados no ativo das empresas
do setor de saude, R$ 6,61 retornavam sob a forma de lucro liquido (eram R$ 6,10
gue retornavam em 2019). No setor de consumo néo ciclico, por sua vez, para cada
R$ 100,00 aplicados em 2021 no ativo das empresas, R$ 7,41 retornavam sob a forma

de lucro liquido (eram R$ 5,59 que retornavam em 2019).

4.3.4 Retorno sobre o patrimonio liquido médio

Esse indicador mostra o retorno em forma de lucro liquido do capital
proprio investido na organizacdo. Informa aos acionistas/proprietarios quéao
interessante € o retorno comparado com outras aplicacdes do capital.

No gréfico 15, é possivel observar o resultado da média do ROE antes e

durante a pandemia.

Gréfico 15 - Evolucdo do retorno médio do patrimdnio liquido médio
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Assim, como no caso do indicador Retorno sobre o ativo médio, cuja analise foi
mostrada na subsec¢do anterior, as trajetorias evolutivas do Retorno do patriménio
liguido médio das empresas dos dois setores focados para estudo nesta monografia
percorrem caminhos contrarios e a explicacdo se deve também, principalmente, a
queda observada (25,7%), de 2019 para 2020, nos resultados (soma dos
lucros/prejuizos) das empresas do setor de saude, embora os resultados das
empresas do setor de consumo ndo ciclico tenham experimentado, no mesmo
periodo, crescimento de 24,8% na soma dos seus resultados.

A queda do retorno sobre o patrimonio liquido médio do setor de saude, em
2020, e a recuperacgdo desse indicador, em 2021, tornam-se compreensiveis ao se
considerar que os patriménios liquidos das empresas desse setor (denominador da
férmula de célculo do indicador) cresceram 32,2%, de 2019 para 2020, e 27,6%, de
2020 para 2021, enquanto os resultados anuais (numerador da formula) sofreram
decréscimo de 25,7%, de 2019 para 2020, e de 55,5%, de 2020 para 2021.

Percebe-se, ao término do periodo em analise, que embora as trajetorias
do indicador tenham sido contrarias, ambos os setores ofereciam aos
acionistas/proprietarios remuneracdes de capital superiores aos observados no ultimo
ano anterior a pandemia. Em 2021, para cada R$ 100,00 investidos pelos proprietarios
das empresas do setor de saude, em média, R$ 15,21 retornavam sob a forma de
lucro liquido (eram, em média, R$ 12,47 que retornavam, antes da crise sanitaria em
2019). Por sua vez, no setor de consumo nao ciclico, para cada R$ 100,00 investidos
pelos proprietarios das empresas, em media, houve retorno, de R$ 23,37 na forma de
lucro liquido (eram R$ 18,80 que, em média, retornavam, antes da pandemia em
2019).

Depois de serem comparadas as trajetérias comportamentais de cada
indicador econémico-financeiro dos setores em pesquisa, no periodo de 2018 a 2021,
chega-se finalmente a analise comparativa do resultado da aplicacdo de testes
estatisticos para revelar se existem diferencas significativas entre os dois setores,

conforme se demonstra na se¢ao seguinte.
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4.4 Analise das diferencas entre as variaveis da pesquisa

Para analisar a ocorréncia de diferencas estatisticamente significativas
entre as variaveis do setor de salude e do setor de consumo nao ciclico, aplicou-se o
teste de diferenca de médias para amostras independentes de Mann-Whitney,
conforme mostra a tabela 6. Através dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-
Wilk, certificou-se que todas as variaveis ndo apresentaram distribuicdo normal, pois
o p-valor dos testes foi inferior a 0,05, assim justificando a utilizacdo do teste ndo

paramétrico.

Tabela 6 Teste de Mann-Whitney

Indicadores Setor das | Quantidade | Quantidade Mann-
Econdmico- | empresas de de Whitne z 4]
financeiros na B3 entidades | observacbes Y
Sadd 24 84
GA Suee 4108 | 0.16145 | 0.025
CMNC 33 120
Salde 24 34 .
ML N 23 170 5018 5.70e-4 0.959
Salde 24 34
ROA CNC 33 170 4746 0.00516 0.479
Saude 24 24
ROE CNC 33 120 4150 0.03847 0.032
PCT Saude 24 84 3448 | 011432 | <001
CMNC 33 120
GE Satide 24 84 4288 | 035825 | 0.070
CMNC 33 120
CE saude 24 84 4694 | 0.02341 | 0.405
CMNC 33 120
1G Saude 24 84 4625 | -0.05524 | 0318
CMNC 33 120
Saude 24 54
LT CNC 33 170 3955 -0.25089 0.009
Salde 24 24
LS 4137 -0.18453 0.030
CNC 33 120
Salde 24 34
LI CNC 23 170 4150 0.07532 0.032

Mota: (*) significante a 1%.
Fonte: Elaborada pela autora

Para a tabela 6, tem-se que:

Z — MeanDifference

p—p-value(AsympSig.) - (2-tailed)
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Statistic — Mann-Whitey
GA-Giro do Ativo

ML —Margem Liquida

ROA - Retorno sobre o Ativo Total

ROE - Retorno sobre o Patriménio Liquido
PCT — Patrticipacédo de Capital de Terceiros
GE — Grau de Endividamento

CE — Composicao do Endividamento

LG — Liquidez Geral

LC — Liquidez Corrente

LS — Liquidez Seca

LI — Liquidez Imediata

Saude — Setor de Saude da B3

CNC — Setor de Consumo Né&o Ciclico da B3

Com base nos resultados apresentados na tabela 6, pode-se constatar que,
dentre os indicadores econdmico-financeiros testados, apenas o indicador
Participacdo dos Recursos de Terceiros nos Recursos Totais (PCT) apresentou
diferenca significativa na comparacédo entre os setores de salde e de consumo nao
ciclico.

O endividamento ou PCT do setor de consumo néo ciclico mostra-se
sempre superior ao apresentado no setor de saude durante o periodo pesquisado. O
setor de saude aumentou consideravelmente o seu endividamento durante a
pandemia e passou a ser declinante no periodo pés-pandémico. O setor de consumo
nao ciclico, por sua vez, apresentou estabilidade no endividamento a partir da

pandemia.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho monografico tem como objetivo geral analisar se ha diferenca
estatistica significativa no impacto da pandemia da Covid-19 no desempenho das
empresas listadas na B3 nos setores de saude e de consumo néo ciclico. Para atingir
esse objetivo, desenvolveu-se uma pesquisa descritiva e quantitativa. Atendendo ao
primeiro objetivo especifico desta pesquisa, foram comparados os resultados obtidos
a partir do célculo e interpretacdo dos indicadores sobre os quais foram realizados
teste de diferenca de média de Mann-Whitney.

Quanto ao segundo objetivo especifico, os resultados relacionados aos
indices de liquidez demonstraram que as empresas do setor de consumo nao ciclico
nao apresentaram variacoes significativas enquanto o setor de saude demonstra um
crescimento (LC e LS) nos anos de 2020 e 2021. Em relacdo aos resultados dos
indices de endividamento, ambos os setores apresentam trajetérias relativamente
semelhantes, embora os resultados do teste de diferenca de média de Mann-Whitney
indiquem variacao significativa no indicador da Participagéo de Capitais de Terceiros
nos Recursos Totais (PCT).

Sobre os indices de rentabilidade, percebe-se que as empresas do setor
de consumo néo ciclico e de saude apresentaram declinio no giro dos ativos. Por sua
vez, no que diz respeito a Margem Liquida dos setores, chama a atencdo o
crescimento extraordinario apresentado pelo setor da saide no ano de 2021. O ROA
e 0 ROE apresentaram, para ambos 0s setores, trajetdrias contrarias.

Por ultimo, sobre o terceiro objetivo especifico, tem-se que apenas o
indicador PCT apresentou diferenca significativa ha comparacao entre os setores de
consumo n&o ciclico e o setor de saude.

Por fim, como pesquisas futuras, sugere-se que sejam analisados 0s
setores considerando os resultados de 2022, visto que a pandemia da Covid-19 nao
terminou e que, apesar da melhora nos nimeros de casos e 0bitos, ainda ha muito a

Se recuperar no cenario econdémico.
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