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EFEITOS DA PANDEMIA DE COVID-19 SOBRE A SUSTENTABILIDADE
ECONOMICO-FINANCEIRA DE EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

A Covid-19 vem se espalhando rapidamente pelo mundo em 2020 (Johns Hopkins
University, 2020). Ashra (2020) classifica a pandemia de Covid-19 como um evento raro e sem
precedentes. Diante disso, estudos como o de Ferguson, Laydon, Nedjati-Gilani, Imai, Ainslie,
Baguelin et al. (2020) desenvolveram uma série de simulagdes sobre o avanco da doenca,
indicando o isolamento social como principal medida governamental para evitar um colapso do
sistema de saude dos paises. Todavia, além de questdes sanitdrias, a pandemia de Covid-19
iniciou uma grande crise financeira global (Salisu & Vo, 2020; Heyden & Heyden, 2020). Em
marco, periodo no qual vérias bolsas ocidentais precificaram o potencial efeito da pandemia, as
empresas que compde os indices de mercado perderam aproximadamente 30% de seu valor,
sendo que, no Brasil, tal queda chegou a 31,5% (Salisu & Vo, 2020; Brasil, Bolsa, Balcdo [B3],
2020). Dados preliminares estimam um recuo de até 7% do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro em 2020 (Fernandes, 2020). Tal dado € reforcado pelo Relatério Focus (2020) do
Banco Central do Brasil do inicio do més de julho, que indica um declinio de 6,5%. Porém,
projecdes mais pessimistas, como a do Fundo Monetério Internacional, indicam uma queda de
mais de 9% no PIB nacional.

Nesse contexto, investidores e gestores tomam decisdes diante de uma série de
incertezas (Salisu & Vo, 2020). Hassan, Hollander, Lent e Tahoun (2020) destacam que
diversos gestores empresariais ao redor do mundo demonstraram uma preocupa¢do de como
lidar com a pandemia de Covid-19 desde o inicio do ano, tentando compreender como ela iria
afetar seus negdcios especificamente, assim como quais medidas poderiam ser implementadas
pelas proprias empresas. Fernandes (2020) ressalta que, para auxiliar a mitigar os efeitos
negativos da pandemia nas empresas, 0os governos teriam que subsidid-las, tentando manter
empregos e consumo. No Brasil, destacam-se como medidas governamentais: (a) a Medida
Provisoria n.° 936, de 1° de abril de 2020, posteriormente, convertida na Lei n° 14.020, de 6 de
julho de 2020 que instituiu o Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda;
(b) a Emenda Constitucional n°. 106, de 7 de maio de 2020, que instituiu regime extraordinério
fiscal, financeiro e de contratacdes para enfrentamento de calamidade publica nacional
decorrente de pandemia; e (c) o Decreto n. 10350/2020, que criou a Conta-covid, que tem como
foco uma operagao de mercado para o setor elétrico, estruturada sob a forma de um empréstimo
sindicalizado lastreado por ativos tarifarios que transitam pela Conta de Desenvolvimento
Energético (Lei n. 14.020/2020; Emenda Constitucional n. 106/2020; Decreto n. 10350/2020).

Nesse sentido, o enfrentamento a Covid-19 ndo € entendido apenas como uma acao
sanitdria, mas também econdmica. Heyden e Heyden (2020), no entanto, ressaltam que ha
diferencas significativas dos efeitos das politicas fiscal e monetéria sobre os mercados ao redor
do mundo. Os efeitos tanto da pandemia nos negdcios, assim como as medidas tomadas pelas
organizacdes e governos, podem ser observados a partir das informagdes constantes nas
demonstracdes financeiras dessas empresas. Andekina e Rakhmetova (2013) ressaltam que tais
informacdes refletem tanto fatores internos quanto externos as empresas, sendo bastante
relevante usd-las nas andlises economico-financeira das mesmas, em especial, em momentos
de crise.

2 PROBLEMA E OBJETIVOS

Diante de todo o exposto, a pesquisa apresentada neste artigo visou responder ao
seguinte problema de pesquisa: Como a pandemia de Covid-19 afetou a sustentabilidade
econdmico-financeira das empresas brasileiras de capital aberto? Assim, a pesquisa visou
analisar os efeitos da pandemia de Covid-19 sobre a sustentabilidade econdmico-financeira de
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empresas brasileiras de capital aberto. Especificamente, foram desenvolvidos os seguintes
objetivos especificos: (a) identificar os efeitos da pandemia de Covid-19 sobre as operagdes das
empresas; (b) identificar as medidas tomadas pelas mesmas para mitigar os efeitos negativos
da pandemia sobre as suas operacdes; (¢) mensurar os impactos da pandemia sobre as diferentes
dimensdes do desempenho econdmico-financeiro das empresas estudadas; e (d) verificar o
acesso a financiamento externo em meio a crise por parte dessas organizacoes.

Essa pesquisa se justifica sob diversas perspectivas. Primeiramente, tem-se o dramdtico
efeito da pandemia de Covid-19, afetando pessoas e empresas em todo o mundo (Ashra, 2020;
Heyden & Heyden, 2020). Ademais, as medidas para conter os efeitos mais danosos da
pandemia tém fortes impactos negativos e sem precedentes sobre empresas € o mercado
financeiro de uma forma geral (Salisu & Vo, 2020). Salienta-se, ainda, o fato de que nao esta
claro como as empresas serdo afetadas pela pandemia de Covid-19, ja que ela seus efeitos nos
negdcios se mostram bastante diversos de pandemias anteriores (Hassan et al., 2020). Além
disso, por ser um fendmeno recente ainda ndo sdo encontrados estudos nacionais sobre os
efeitos da pandemia em diferentes aspectos do desempenho econdmico-financeiros no nivel das
empresas, sendo que a andlise dessas informac¢des € muito importante, especialmente, em
tempos de crises (Andekina & Rakhmetova, 2013). Por fim, especificamente sobre a Covid-19,
Heyden e Heyden (2020) destacam o papel de indicadores econdmico-financeiros na andlise
dos efeitos da pandemia sobre as empresas.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 Covid-19: contextualizacdo da pandemia

A Covid-19 foi declarada pandemia pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em 12
de fevereiro de 2020 (Zu, Jiang, Xu, Chen, Ni et al., 2020). A causa dessa doenca € um novo
coronavirus, denominado de SARS-CoV-2 (Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus).
Guarner (2020) destaca que ndo se trata do primeiro surto de coronavirus no mundo neste
século, citando outros dois casos desse tipo de virus que também avancaram pelo mundo: (1)
SARS-CoV — causador da SARS, cujo surto se iniciou em Guangdong na China, espalhando-
se para diversos paises em diferentes continentes, infectando cerca de 8 mil pessoas e com uma
taxa de letalidade de 9,4%; e (2) MERS-CoV — causador da MERS, que se iniciou no oriente
médio em 2012, com sintomas geralmente inespecificos (mas com muitos pacientes
apresentando sindrome respiratdria aguda grave) e com uma taxa de mortalidade de mais de
35%. Salienta-se que, ao contrdrio da SARS-CoV, cujo tdltimo registro foi realizado em 2003,
0 MERS-CoV continua circulando, normalmente infectando pessoas que passam pela peninsula
Arabica (Guarner, 2020).

Ao contrario dos dois casos de coronavirus do século XXI citados anteriormente
(SARS-CoV e MERS-CoV), o SARS-CoV-2 apresentou uma expectativa de impacto
drasticamente superior aos demais, no que tange a expectativas econOmicas em diversas
empresas ao redor do mundo (Hassan er al., 2020). A Covid-19 espalhou-se atingindo
praticamente todo o globo em poucos meses (Johns Hopkins University, 2020). Nesse contexto,
diversos estudos foram desenvolvidos para entender e lidar com esse novo fendmeno, tais como
os dos epidemiologistas do Imperial College, que chegaram a conclusdes preocupantes de que
milhdes de pessoas morreriam nos Estados Unidos e no Reino Unido em poucos meses, caso
nenhuma medida fosse adotada (Fergusson et al., 2020). Especificamente, sobre o Brasil, o
mesmo estudo evidenciou que, caso nenhuma atitude fosse tomada, seriam mais de 1,1 milhao
de mortes (Walker, Whittaker, Watson, Baguelin, Ainslie, Bhatia et al., 2020).

Por se tratar de uma nova doenca, para qual os seres humanos nao teriam imunidade, e
por ndo existir quaisquer drogas ou vacinas que possam ser empregadas para mitiga-la de forma
efetiva, a principal medida recomendada pelos especialistas € o isolamento social (Fergusson
et al., 2020; Walker et al., 2020). Diante dessa nova situagdo, diversos paises do mundo
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iniciaram periodos de quarentenas (mais ou menos rigorosas) (Ashra, 2020). Mesmo com esses
esforgos, salienta-se que o ndmero de casos continua crescendo no Brasil e no Mundo, conforme
dados da Johns Hopkins University (2020) e do European Centre for Disease Prevention and
Control (2020). Apesar de o primeiro caso no Brasil ter sido registrado apenas no dia 26 de
fevereiro, quatro meses depois, o pais ja possuia quase um quarto dos casos registrados no
mundo (European Centre for Disease Prevention and Control, 2020).

3.2 Covid-19: efeitos sobre o mercado de capitais

A pandemia de Covid-19 afetou diretamente os negécios em todo o mundo. Conforme
Salisu e Vo (2020), a necessidade de isolamento social, a ruptura de cadeias de suprimentos, a
menor confianca do consumidor, dentre outros eventos associados a pandemia, afetaram as
empresas em todo o mundo. Esses autores ressaltam que as noticias relacionadas a pandemia
passaram a afetar praticamente todos os mercados de capitais ao redor do mundo, sendo
precificadas. Heyden e Heyden (2020) ressaltam que a pandemia gerou um efeito negativo sem
precedentes em tais mercados.

No Brasil, o Ibovespa, principal indice da B3 perdeu mais de 31,5% de pontos ao longo
do més de marco de 2020 (Figura 1a). O pessimismo do mercado financeiro em mar¢o também
afetou a economia real e suas previsdes, tal como apresentado pelo Relatério Focus (2020), cuja
evolucdo demonstra que a perspectiva dos agentes do mercado para o PIB brasileiro no inicio
de janeiro de 2020 era de 2,3% de crescimento, reduzindo-se constantemente ao longo do ano
para uma perspectiva de -6,5% em julho do mesmo ano (Figura 1b). Nesse sentido, um relatorio
de junho do Fundo Monetério Internacional (FMI) estima uma queda do PIB brasileiro de 9,1%
em 2020 (World Economic Outlook Reports, 2020).
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A precificacdo das informagdes sobre a pandemia no mercado de capitais, tal como
ressaltado por Salisu e Vo (2020) pode ser explicada sob a perspectiva da hipétese de mercado
eficiente (HME), explanada nos artigos seminais de Fama (1970; 1991). Ross, Westerfield,
Jaffe e Lamb (2015) ressaltam que essa hipdtese afirma que o “os pregos dos titulos refletem
integralmente as informacdes disponiveis”. Dessa forma, € possivel dizer que o reflexo das
informacdes sobre a pandemia nos precos das acdes das empresas, representa a eficiéncia de
mercado em sua forma semiforte, conforme a definicio de Fama (1991). Neste caso, as
informacdes publicas da pandemia seriam refletidas no prego das acdes.

Porém, salienta-se que a Figura la se refere ao indice de mercado Ibovespa, que
representa um conjunto de empresas, cujas negociacdes de titulos na B3 apresentam
determinadas caracteristicas ligadas especialmente a liquidez e ao volume (B3, 2020). Assim,
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¢ esperado que diferentes empresas apresentem perdas distintas em seus valores de mercado,
considerando que elas ndo sdo afetadas da mesma forma pela pandemia e pelas medidas para
lidar com o avanco da doenga. Dessa forma, as informacdes publicas sobre as operacdes das
empresas e sobre os efeitos da pandemia seriam precificadas nos titulos em marco de forma
individual para cada organizacdo conforme a HME, de acordo com a exposi¢do de suas
operacodes aos efeitos da pandemia. Com base no exposto, desenvolveu-se a Hipétese 1 do
estudo:

H1: H4 uma relac@o positiva e significante entre as empresas que mais perderam valor de
mercado em margo e aquelas mais expostas aos efeitos negativos da pandemia.

3.3 Covid-19: efeitos sobre o desempenho econdomico-financeiro das empresas

As consequéncias da pandemia sobre as operacdes das empresas podem ser mensuradas
ndo apenas com base no comportamento dos precos de suas a¢des no mercado financeiro, mas
também por meio das informagdes constantes de suas demonstracdes financeiras. Segundo a
Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro emitida pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC), o objetivo dessas demonstracoes €

fornecer informagdes financeiras sobre os ativos, passivos, patrimdnio liquido, receitas e despesas da
entidade que reporta . . . que sejam tteis aos usudrios das demonstracdes contdbeis na avaliagdo das
perspectivas para futuros fluxos de entrada de caixa liquidos para a entidade que reporta e na avaliagdo
da gestdo de recursos da administra¢éo sobre os recursos econdmicos da entidade (Estrutura Conceitual
para Relatério Financeiro, 2019).

Salienta-se que tais demonstragdes sdo, usualmente, o subsidio fundamental para a
andlise econdmico-financeira das organizacdes. De acordo com Nicoleta-Cornelia, Sorina-
Geanina, Mihaela e Rodica (2012), o principal objetivo da andlise econdmico-financeira €
compreender a situacdo da organizacdo, no intuito de subsidiar as futuras decisdes de alocacao
de recursos. Nesse sentido, pode-se dizer que essa andlise visa interpretar o passado e o presente
da organizacdo e, assim, prever e se preparar para as suas condi¢des futuras (Lee, Lin & Shin,
2012). Andekina e Rakhmetova (2013) ressaltam que as informagdes empregadas em analises
econOmico-financeiras sdo representativas de fatores tanto internos quanto externos as
empresas.

Pode-se dizer que as principais técnicas de andlise econdmico-financeira estio
relacionadas ao emprego de indicadores econdmico-financeiros (Tavares & Silva, 2012).
Conforme Fernandes, Ferreira e Rodrigues et al. (2014), os indicadores econdmico-financeiros
sdo calculados a partir das demonstracdes financeiras e possibilitam que analistas ou gestores
analisem diversos aspectos da situacdo econdmico-financeira da organizacdo, propiciando
acdes de planejamento e controle. E possivel dizer também, que esse tipo de andlise das
empresas especialmente relevante em periodos de crises (Andekina & Rakhmetova, 2013).
Especificamente sobre a pandemia de Covid-19, Heyden e Heyden (2020) destacam que os
efeitos da mesma sobre as empresas, podem ser analisados sob a perspectiva de indicadores
econOmico-financeiros.

Dentre os principais grupos de indicadores econdmico-financeiros tradicionalmente
utilizados na andlise de empresas, podem ser citados: liquidez - visam fornecer informacdes
sobre a capacidade da organizacdo em pagar suas dividas, comparando os seus direitos
realizdveis e as suas exigibilidades (Silva, 2013); ciclos (atividades) - visam avaliar quio
eficientemente os ativos da organizagdo sao administrados (Ross et al., 2015); Endividamento
(ou estrutura de capital) — demonstram a porcentagem dos ativos financiada com capital de
terceiros e proprios, ou se a empresa tem dependéncia de recursos de terceiros (Padoveze &
Benedicto, 2014); e (d) rentabilidade/lucratividade - indicam o retorno que a organizagao esta
obtendo de suas atividades (Silva, 2013).



Salienta-se que ha diversas classificagdes de tais indicadores, de acordo com diferentes
autores, dessa forma, a Tabela 1 apresenta um resumo deles conforme a Plataforma
Economatica® (usada para coleta de parte dos dados analisados no estudo). Ressalta-se que a
referida plataforma inclui uma série de informagdes financeiras como indicadores, tais como o
lucro antes dos juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizacdo (do inglés, earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization — EBITDA), receita liquida, dentre outras, sendo
todas, para fins deste trabalho, tratadas como indicadores econdmico-financeiros.

Tabela 1
Indicadores Financeiros
Grupo Indicadores (Siglas)

Endividamento Divida total liquida (DivTtLq); Divida total bruta (DivTtBruta); Divida bruta sobre ativo

(estrutura de (div_brAtivo); Divida bruta sobre patrimoénio liquido (divbPL); Divida liquida sobre

capital) patrimdnio liquido (divlPatL); estrutura de capital (sobre o patrimonio liquido)
(estcapPL); Divida liquida sobre o EBITDA (DvLEBITDA); Divida de curto prazo sobre
divida total (DiCPDivTotal); Exigivel sobre ativo (ExAT); Exigivel sobre o patrimonio
liquido (ExPL); Exigivel sobre receita (ExRec); Ativo fixo sobre patrimdnio liquido
(AfixoPL); e Investimento sobre patrimonio liquido (InvestPL).

Liquidez Liquidez geral (LG); Liquidez corrente (LC); Liquidez seca (LS); Capital de giro
(CapiGir); e Capital empregado (CapEmp).

Ciclos Prazo médio de estocagem (PME); Prazo médio de pagamento a fornecedores (PMP);
Prazo médio de recebimento de clientes (PMR); Ciclo financeiro (CF); e Ciclo
operacional (CO).

Rentabilidade EBITDA; Lucro antes dos tributos somados as despesas financeiras liquidas

(LAIR_DFL); Giro do ativo (GA); Giro do patrimdnio liquido (GPL); Margem EBIT

(MEBIT); Margem liquida (ML); Margem EBITA (MEBTIDA); Rentabilidade do ativo

(ROA); Rentabilidade sobre o capital investido (ROIC); Capital investido (InvesCap);

Alavancagem financeiro (AF); Alavancagem operacional (AOp); e Receitas (Rec).
Fonte: Plataforma Economatica®

Tal como apresentado anteriormente, a pandemia de Covid-19 impactou os negdcios
especialmente a partir da reducdo drastica da atividade econdmica em seus diversos niveis
(regional, nacional e internacional). Com isso, esperam-se multiplos efeitos sobre os ciclos
operacional e financeiro das empresas. Com a reducao da atividade econdmica, € esperado um
maior periodo de estocagem, assim como um maior periodo para recebimento das vendas,
devido a piora na situacdo econdmico-financeira de clientes. Com base nessas suposigoes,
desenvolveu-se a Hipétese 2a:

H2a — O periodo de evolu¢cdo da pandemia de Covid-19 estd associado ao aumento dos
indicadores relacionados aos ciclos das empresas.

A partir da reducdo de circulacdo de pessoas de uma forma geral, € esperado uma
reducdo no nivel de receitas das empresas. Porém, apesar de as receitas serem usualmente
varidveis (em funcdo do nivel de vendas), muitos dos custos de suas estruturas sdo fixos, e
muitos elementos tendem a ter um comportamento sticky (neste caso, traduzido pela literatura
nacional como “assimétrico”), tais como salarios e encargos (Anderson, Banker &
Janakiraman, 2003; Golden, Mashruwalab & Pevzner, 2019). Dessa forma, a queda
significativa e rdpida das vendas tende a reduzir a rentabilidade das empresas, diante da reducao
dréstica das receitas ndo serem necessariamente acompanhadas pela queda dos custos na mesma
proporcdo (ou seja, de forma simétrica). Com base nessas suposi¢cdes, desenvolveu-se a
Hipdtese 2b:

H2b — O periodo de evolugdo da pandemia de Covid-19 estd associado a reducdo da
rentabilidade das empresas.

A baixa rentabilidade por sua vez, advinda da redugdo dréstica das receitas e a
persisténcia dos custos, pode levar as empresas a restricoes em seu caixa para honrar seus
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compromissos (pagamento a fornecedores, funciondrios, juros etc.). Uma maneira de preencher
essa lacuna seria por meio da aquisicao de empréstimos e financiamentos. Dessa forma, espera-
se um aumento do endividamento das empresas, especialmente, no curto prazo, durante o
periodo de pandemia. Com base nessas suposi¢cdes, desenvolveu-se a Hipdtese 2c:

H2c — O periodo de evolu¢do da pandemia de Covid-19 estd associado ao aumento do
endividamento das empresas.

Por outro lado, tanto o maior nivel de endividamento das empresas quanto o aumento
de seu ciclo operacional tendem a afetar a liquidez das mesmas em diferentes horizontes
temporais. Porém, a direcdo do efeito geral ndo é tdo clara, considerando que o nivel de
endividamento tende a afetar os passivos e ativos da empresa, enquanto o ciclo operacional,
seus ativos. Com base nessas suposi¢des, desenvolveu-se a Hipdtese 2d:

H2d — O periodo de evolugdo da pandemia de Covid-19 esta associado a reducdo da liquidez
das empresas.

Por fim, com base na expectativa do aumento do valor do endividamento das empresas
no periodo fundamentada nos aspectos supracitados, o estudo apresentado neste artigo também
visou compreender as varidveis que poderiam explicar o maior ou menor nivel de captacao de
recursos de terceiros. Com base na literatura sobre determinantes de estrutura de capital, foram
propostas hipéteses podem explicar a variacdo do endividamento das empresas entre o quarto
trimestre de 2019 e o primeiro trimestre de 2020. Tais hipoteses foram baseadas nas variaveis
mais consagradas na literatura sobre o tema, quais sejam: tamanho da empresa (TAM),
crescimento (CRESC), lucratividade (LUC), tangibilidade (TANG), singularidade (SING),
escudo fiscal ndo proveniente de divida (EFNPD) e risco (RISC) (Titman & Wessels, 1988;
Rajan & Zingales, 1995; Perobelli & Fama, 2002; Fama & French, 2005; Frank & Goyal, 2009).
Seguem-se as seguintes hipdteses propostas:

H3a — o maior porte da empresa € significativa e positivamente relacionado a sua maior
obtencdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

H3b — a maior taxa de crescimento da empresa € significativa e positivamente relacionada a sua
maior obten¢do de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

H3c — a maior lucratividade da empresa € significativa e positivamente relacionada a sua maior
obtencdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

H3d — a maior tangibilidade da empresa € significativa e positivamente relacionada a sua maior
obtencdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

H3e — a maior singularidade da empresa € significativa e negativamente relacionada a sua maior
obtencdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

H3f — o maior nivel de escudo fiscal ndo proveniente de divida da empresa € significativo e
negativamente relacionado a sua maior obtencao de recursos no primeiro trimestre de 2020.
H3g — o maior nivel de risco empresa € significativo e positivamente relacionado a sua maior
obtencdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

4 METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser classificada como quantitativa, descritiva, correlacional e
explicativa (Sampieri, Collado & Lucio, 2006). Foram empregadas duas fontes distintas para
a coleta de dados: Plataforma Economatica® e site da B3. Dessa forma, a amostra foi composta
pelas empresas cujas demonstragdes financeiras e suas notas explicativas estavam disponiveis
em ambas as fontes de dados. No caso da B3, ela foi empregada para coletar as notas
explicativas das empresas referentes ao primeiro trimestre de 2020 (periodo de evolucdo da
pandemia). Notas explicativas sdo “informagdes complementares as demonstragdes contabeis,
... que podem ser expressas tanto na forma descritiva como na forma de quadros analiticos, ou
mesmo englobar outras demonstracdes contdbeis que forem necessdrias para o melhor
entendimento dos resultados e das situagdo” econdmico-financeira da empresa (Gelbcke,

6



Santos, Iudicibus & Martins, 2018, p. 659). As notas explicativas de cada empresa foram
baixadas do referido site no intuito de se obterem informacdes das empresas sobre os efeitos da
pandemia sobre suas operacdes e as medidas tomadas para mitigd-los. Usaram-se as seguintes
palavras-chave para verificar esses aspectos em relacdo a pandemia nas notas: “pandemia”,
Corona” e “Covid”.

Ap6s a selecdo dos trechos sobre a pandemia em cada nota explicativa, foi realizada
uma leitura dos mesmos e os efeitos da Covid-19 sobre as operacdes da empresa, assim como
as medidas de mitigacdo desses efeitos. Tais trechos foram categorizados de acordo com a
técnica de andlise de contetdo, tal como proposto por Bardin (2016). Apds essa categorizagio,
os dados foram analisados por meio de técnicas de estatistica descritivas com base em Mann
(2007).

No que se referem as demonstracdes financeiras, foram selecionados todos os
indicadores econdmico-financeiros disponibilizados pela Plataforma Economética® dos trés
ultimos trimestres disponiveis: terceiro trimestre de 2019 (3T19), quarto trimestre de 2019
(4T19) e primeiro trimestre de 2020 (1T20) (periodo de evolugcdo da pandemia). Este ultimo é
aquele no qual se espera verificar diferengas estatisticamente significantes em relacdo ao
anterior, devido aos primeiros efeitos da pandemia de Covid-19. Também foi coletado a
variavel “valor de mercado” das empresas, para analisar os efeitos da pandemia sobre a
perspectiva dos investidores.

Para analise dos indicadores econOmico-financeiros, além da estatistica descritiva,
também foram empregados os testes de Kolmogorov-Smirnov para avaliar a normalidade das
varidveis. Com base no resultado do referido teste, observou-se que nenhuma varidvel
apresentou distribuicdo normal nos periodos analisados. Dessa forma, optou-se por empregar,
a priori, técnicas nao paramétrica de andlise dos dados, tal como indicado por Mann (2007).
Para a analisar a associagdo entre os efeitos da pandemia e as perdas das empresas em margo
(H1), optou-se por aplicar o coeficiente de correlacdo de Spearman (Maroco, 2010). Ja no caso
da andlise da variacdo dos indicadores econdmico-financeiros entre os trimestres (3T19 e 4
T19, e 4T19 e 1T20), optou-se pelo teste de Wilcoxon para amostras pareadas (H2a, H2b, H2c
e H2d). Tal teste, segundo Maroco (2010), € uma alternativa ndo-paramétrica ao teste t de
Student quando o pressuposto de distribuicdo normal das varidveis ndo se verifica ou sdo
platicurticas (casos da maior parte dos dados analisados).

J4 no que se refere a analise de varidveis determinantes da captagdo de recursos no
periodo da pandemia (H3a, H3b, H3c, H3d, H3e, H3f e H3g), optou-se por empregar a anélise
de regressdo multipla. Esta, pode ser compreendida como uma técnica estatistica empregada
para se analisar a relagdo entre uma varidvel dependente e diversas varidveis independentes
(Hair, Black, Babin, Anderson & Tatham, 2009). Para a aplica¢do de tal técnica multivariada,
que exige uma série de pressupostos, foram retiradas algumas observacdes outliers tratadas
como outliers. A Equacdo 1 apresenta o modelo estimado. Nela, o subscrito 1 equivale a
empresa e € equivale ao termo de erro do modelo. Salienta-se que a varidvel dependente
equivale ao logaritmo natural da variacdo da divida bruta da empresa durante o periodo da
pandemia. Por fim, a Tabela 2 apresenta a relacdo entre os objetivos especificos propostos,
fontes de dados usadas, hipdteses formuladas e as técnicas de andlise de dados empregadas.

VDIVBR; = [y + By X TAM; + B, X CRES; + 3 X LUC; + B, X TANG; + S5 X SING; + B, (1)
X EFNPD; + B, X RISC; + ¢;
Onde: TAM equivale ao logaritmo natural do ativo da empresa; CRES equivale ao crescimento do ativo da
empresa no ano; LUC equivale ao EBIT dividido pelo ativo total da empresa; TANG equivale a soma entre os
estoques e o ativo imobilizado da empresa; SING equivale ao ativo intangivel dividido pelo ativo total da
empresa; EFNPD equivale a soma entre os gastos com amortiza¢do e depreciacdo divididos pelo ativo total;
RISC equivale a volatilidade das a¢des da empresa nos tltimos doze meses.



Tabela 2
Relacao entre os objetivos propostos e as técnicas de analise empregadas

Objetivo Fonte(s) Hipoteses Técnica(s) de analise
Identificar os efeitos da pandemia de Covid- B3 NA Andlise de contetdo e
19 sobre as operacgdes das empresas estatistica descritiva.
Identificar as medidas tomadas pelas B3 e HI Correlagao de
empresas para mitigar os efeitos negativos Plataforma Spearman e estatistica
da pandemia sobre as suas operacdes Economética® descritiva.
Mensurar os impactos da pandemia sobre as Economdtica® H?2a, H2b, H2c e Teste de Wilcoxon e
diferentes dimensdes do desempenho H2d estatistica descritiva.
econdmico-financeiro das empresas
estudadas
Verificar o acesso a captagdo de recursos Economdtica® H3a, H3b, H3c, Regressdo miiltipla
externos no primeiro trimestre de 2020. H3d, H3e, H3f e

H3g

Notas: NA — ndo se aplica.

S RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os principais resultados obtidos a partir do
desenvolvimento do estudo apresentado neste artigo, segregados em subsec¢des: (5.1) apresenta
os efeitos da pandemia de Covid-19 sobre as operagdes das empresas, assim como as medidas
tomadas pelas mesmas para mitigd-los; (5.2) destaca a andlise da pandemia de Covid-19 sobre
as diferentes dimensdes do desempenho econdmico-financeiro das empresas estudadas; e (5.3)
discute o acesso a empréstimos e financiamentos.

5.1 Efeitos da Covid-19 sobre as operacoes das empresas e medidas de mitigacao

Inicialmente, sob a perspectiva do mercado, a Tabela 3 apresenta a reducao dos valores
das empresas estudadas ao longo do més de margo. Verifica-se uma perda total de mais de R$
800 bilhdes em valor de mercado das empresas estudadas em marco, o que equivale a
aproximadamente 30% do valor apresentado em fevereiro. Em média, cada empresa estudada
perdeu R$ 4,1 bilhdes durante o referido més. Porém, verifica-se uma perda superior em alguns
setores da economia em relacdo a outros.

Tabela 3

Reducio em Valores das Empresa em marco/2020
Setor Perda (em milhares de R$)

Observacoes Total Média
Bens industriais 31 -59.878.139,59 -1.931.552,89
Comunicagdes 2 -11.928.292,24 -5.964.146,12
Consumo ciclico 46 -172.450.136,40 -3.748.916,01
Consumo néo ciclico 15 -93.550.903,75 -6.236.726,92
Financeiro 22 -92.704.015,49 -4.213.818,89
Materiais bésicos 15 -43.171.926,04 -2.878.128,40
Petréleo gis e biocombustiveis 7 -179.568.141,98 -25.652.591,71
Saude 14 -41.185.736,18 -2.941.838,30
Tecnologia da informacio 5 -5.561.012,94 -1.112.202,59
Utilidade publica 36 -104.554.662,28 -2.904.296,17
Total 193 -804.552.966,89 -4.168.668,22

Diversos motivos podem ser as explicacdes para a redug¢do do valor de mercado das
empresas durante o més de margo devido a pandemia de Covid-19. A Tabela 4 apresenta esses
efeitos (reais e potenciais) da pandemia segundo as proprias empresas. No total, as empresas
listaram 400 citacdes de efeitos da pandemia sobre suas operacdes. Salienta-se que as empresas
podiam listar mais de um efeito. Neste caso, houve uma média de 2,07 efeitos reportados por
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empresa. O principal deles, conforme a Tabela 2, foi a incerteza nas previsdes. Uma vez, que
se trata de relatérios do primeiro trimestre do ano, quando a pandemia comecgou a se espalhar
rapidamente pelo mundo, faz muito sentido essa dificuldade em prever para tomada de decisdes
mais assertivas.

Tabela 4
Lista de Efeitos da Pandemia citadas pelas Empresas
Efeitos Frequéncia
Absoluta Relativa (%)

Incerteza para previsdes 135 33,75
Queda da demanda 123 30,75
Inadimpléncia 93 23,25
Proibicdo de funcionamento 35 8,75
Desvalorizacdo cambial 14 3,50
Total 400 100,00

O segundo efeito mais listado pelas empresas conforme a Tabela 4 foi a queda da
demanda (123 citacdes ou 30,75%). Tal situacdo estd inerentemente ligada as praticas de
1solamento social adotadas em todo o mundo e que reduziram a demanda de forma generalizada
nos mercados, afetando drasticamente e negativamente a geracdo de receitas das empresas.
Outro efeito bastante citado foi a inadimpléncia (93 citacOes ou 23,25%), espera-se que ela
aumente devido a possibilidade de enfrentamento de dificuldades financeiras por empresas
parceiras e consumidores. Por fim, também foi citado a proibi¢cdo de funcionamento de algumas
empresas (medidas impostas, principalmente por governos das esferas municipais e estaduais)
e a desvalorizacdo cambial, que, conforme o relatério do BACEN se valorizou bastante frente
ao real em margo, prejudicando empresas importadoras e aquelas com dividas em délar.

Frente a essa situacdo, as empresas também apresentaram uma série de medidas para
mitigar os efeitos negativos da pandemia sobre as suas operacdes. A Tabela 5 destaca tais
medidas. No total, as empresas listaram 864 medidas para mitigar os efeitos da pandemia sobre
suas operacoes (média de 4,48 medidas reportadas por empresa). Destaca-se, inicialmente, que
foram reportadas quase o dobro de medidas em notas explicativas do que de efeitos negativos
da pandemia. Tal constata¢io pode ser explicada pela necessidade das empresas de demonstrar
a proatividade de sua gestdo ao mercado de forma a minimizar as perdas frentes aos
stakeholders (mais noticias positivas em detrimentos das negativas). Inclusive, pela Tabela 5,
observa-se que a principal medida citada pelas empresas € o reporte peridédico ao mercado (192
citagdes ou 22,22%), de forma a reduzir a assimetria de informagao sobre a pandemia e seus
efeitos sobre as mesmas. Apenas uma empresa da amostra ndo apresentou tal medida.

Tabela 5
Lista de Medidas citadas pelas empresas para enfrentar a Pandemia
Medidas Frequéncia
Absoluta Relativa (%)

Reporte periddico ao mercado 192 22,22
Seguranga dos funciondrios 141 16,32
Gestdo de caixa e receitas 122 14,12
Renegociacdo com Clientes e Fornecedores 94 10,88
Reducdo de custos 92 10,65
Postergacdo de Tributos 67 7,75
Obtencgdo de Financiamentos ¢ Empréstimos 60 6,94
Revisdo de investimentos projetados 43 4,98
Apoio a Sociedade e Governo 29 3,36
Atendimento de novas demandas 13 1,50




Recebimento de Subsidios do Governo 11 1,27
Total 864 100,00

Ainda, com base na Tabela 5, observa-se a seguranca dos funciondrios como a segunda
medida mais citada pelas empresas (141 citagdes ou 16,32%). Trata-se de stakeholders
essenciais para as empresas e, por se tratar de um virus que usa os seres humanos como vetores,
muitas das organizagdes estudadas destacaram o trabalho remoto de uma série de funciondrios
e as adaptacdes do ambiente de trabalho para garantir o isolamento quando o trabalho a
distancia nao € possivel. Novamente, pode-se dizer que ha também uma clara sinaliza¢do ao
mercado, uma vez que a empresa ndo serd questionada pela sociedade por impor condicdes de
trabalhos perigosas aos funciondrios, o que poderia afetar sua reputagao.

As quatro medidas mais frequentes citadas pelas empresas, podem ser ligadas
diretamente a gestdo econdmico-financeira das empresas. Foram as seguintes medidas: Gestao
de caixa e receitas, Renegociacio com Clientes e Fornecedores, Reducdo de custos e
Postergacdo de Tributos, com, respectivamente, 122, 94, 92 e 67 citacdes. Em todos os casos,
observa-se um esforco das empresas para minimizar desembolso de caixa, em um momento no
qual paira grandes incertezas sobre a demanda, assim como uma busca por garantir um minimo
de entrada de recursos. Ainda no que se refere a recursos, destacam-se a busca por empréstimos
e financiamentos (60 citagdes ou 6,94%), assim como a busca de subsidios governamentais (11
citagdes ou 1,27%). Neste caso, as empresas destacaram a obteng¢ao de mais de R$ 75 bilhoes
em empréstimos e financiamentos e subsidios governamentais de mais de R$ 47,5 bilhdes.
Outras medidas citadas foram a revisao de investimentos projetados, o apoio a sociedade e ao
governo, e o atendimento de novas demandas. No caso desta ultima medida, trata-se de uma
busca de oportunidade que apareceram devido a pandemia.

Por fim, visou-se analisar se hd uma relagcdo positiva e significante entre as empresas
que mais perderam valor de mercado em marco e aquelas mais expostas aos efeitos negativos
da pandemia. Tal relacdo ndo foi verificada com base nos dados analisados. Pelo contrério,
verificou-se um coeficiente de correlacdo de Spearman de -0,28 significante a menos de 1,0%.
Tal constatagdo pode ser explicada pelo fato de que empresas com maiores perdas optaram
evitar expor os efeitos da pandemia sobre suas operacdes, que ja precificados pelo mercado.
Assim, ndo € possivel ratificar a H1.

5.2 Efeitos da Covid-19 sobre o desempenho economico-financeiro

A Tabela 6 apresenta a mediana dos diferentes indicadores econdmico-financeiros
analisados nos periodos 3T19, 4T19 e 1T20, assim como os resultados do teste de Wilcoxon
pareado comparando 3T19 e 4T19 (periodos sem pandemia), 4T19 e 1T20 (periodo de evolugdo
da pandemia). Com base na Tabela 6, verificam-se diferengas estatisticamente significantes
entre os indicadores analisados tanto no que se refere a comparacao entre 3T19 e 4T19, quanto
na comparagdo entre 4T19 e 1T20. Porém, ha diferencas importantes na comparagdo entre
aqueles primeiros e entre esses dltimos periodos. Primeiramente, enquanto existem 15 valores
significantes entre os dois periodos de 2019, existem 29 valores significantes na comparacao
entre 4T19 e 1T20. Ademais, enquanto no caso da comparacgao entre 3T19 e 4T19 as variacdes
ndo sdo tdo claras (tal como reducdo da receita e aumento de alguns indicadores de
rentabilidade), a comparacdo entre os indicadores econdmico-financeiros de 4T19 e 1T20
apresentam evidéncias dos efeitos esperados da pandemia. Dessa forma, as variacdes nos
indicadores desses dois ultimos periodos passam a ser analisados de acordo com o0s seus grupos.

Tabela 6
Teste de Wilcoxon pareado entre os Indicadores Econémico-Financeiros Trimestrais
Varidvel Medianas Teste de Wilcoxon pareado
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3T19 4T19 1T20 3T19-4T19 4T19-1T20
DivTtLq 685.573,00 573.000,00 631.722,00 11.951,00” 4.548,00™
DivTtBruta 1.309.573,00 1.372.546,00 1.466.694,00 9.361,00 2.311,00™
div_brAtivo 28,44 27,52 28,70 11.107,00™ 3.840,00
divbPL 57,57 58,95 62,68 9.772,00" 4.587,00"
divlPatL 33,43 34,95 30,52 10.795,00 6.074,00”
estcapPL 38,92 39,19 40,46 10.294,00™ 4.202,00"
DvLEBITDA 6,34 5,87 7,95 6.332,00 3.154,00™
DiCPDivTotal 21,05 21,28 26,24 8.206,00 4.407,00"
ExAT 61,78 60,50 60,17 10.065,00 6.579,00”
ExPL 135,99 133,44 134,49 9.597,00 6.858,00
ExRec 445,06 406,84 499,07 11.897,00 3.123,00”
AfixoPL 34,64 34,87 33,59 8.940,00 8.369,00
InvestPL 0,10 0,13 0,14 2.521,00 2.435,00
LG 0,88 0,90 0,89 8.153,00 10.256,00
LC 1,66 1,61 1,70 9.127,00 9.991,00
LS 1,32 1,35 1,31 8.775,00 10.170,00
CapiGir 424.000,00 450.300,00 541.433,00 9.262,00 9.434,00
CapEmp 4.076.305,00 4.305.363,00 4.439.212,00 7.049,00™ 2.777,00”
PME 20,96 25,25 29,16 7.099,00™ 1.859,00"
PMP 43,55 41,90 45,49 9.208,00 5.314,00”
PMR 54,46 55,54 59,05 10.611,00° 2.752,00
CF 35,21 34,32 42,07 10.855,00 3.925,00”
CcO 87,98 83,90 94,61 11.063,00™ 2.649,00"
EBITDA_ 165.412,00 141.659,50 100.194,50 6.780,00 11.068,00™
LAIR_DFL 93.093,00 82.462,50 53.604,00 8.436,00 12.638,00™
GA 0,13 0,14 0,12 6.764,00 15.701,00"
GPL 0,33 0,31 0,28 7.540,00" 13.412,00™
MEBIT 14,48 14,29 10,65 9.197,00 12.026,00"
ML 7,87 9,94 3,84 6.852,00™ 13.950,00™
MEBTIDA 20,90 20,96 16,59 7.648,00 10.177,00°
ROA 1,06 1,27 0,43 6.899,00" 14.538,00"
ROIC 1,95 1,84 1,17 8.710,00 12.209,00"
InvesCap 3.274.480,00 3.368.236,00 3.581.083,00 8.979,00 3.495,00”
AF 1,60 1,73 1,37 8.000,00 11.429,00"
AOp 1,70 1,81 1,79 8.112,00 9.006,00
Rec 563.106,00 553.400,00 502.550,00 4.746,00" 14.991,00"

Notas: " Significante a menos de 5,0%; ** Significante a menos de 1,0%.

Primeiramente, conforme esperado, verificou-se uma queda significante do nivel de
receitas das empresas. Tal queda pode ser associada a dréstica redu¢do da demanda em margo
e tem fortes implicacdes nas diferentes dimensdes do desempenho econdmico-financeiro das
empresas. Inicialmente, observa-se um aumento de todos os indicadores relacionados aos ciclos
operacionais e financeiros das empresas. Dessa forma, em geral, as empresas mantiveram
maiores volumes de estoques no ultimo periodo (associado a queda na demanda), assim como
tiveram que esperar prazos mais longos (que podem ser associados a renegociacdes entre as
empresas) para receber dos seus clientes. Por outro lado, destaca-se que o prazo médio de
pagamento também aumentou em geral, porém, ndo o suficiente para reduzir o ciclo financeiro
das empresas, levando-as a manterem maiores recursos financeiros para financiar seus clientes.
Tal verificacdo ratifica a H2a.

Ademais, verificou-se uma queda sistematica de todos os indicadores econdmico-
financeiros ligados a rentabilidade das empresas. Independentemente da forma de se calcular o
resultado da empresa (EBIT, EBITDA, ML), ou da base de mensuracio (ROA, ROIC),
verificam-se reducdes significantes. Tal situacdo pode ser relacionada a queda da demanda ja
abordada e aos custos fixos e aqueles com perfil sticky. Tal verificacdo ratifica a H2b.
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Considerando a dependéncia de recursos para financiamento das operacdes e a queda
da rentabilidade, esperar-se-ia um aumento dos niveis de endividamento das empresas, uma vez
que seria necessario o financiamento externo. Tal situacdo foi observada no caso dos
indicadores econdmico-financeiros de estrutura de capital analisados. Verificou-se um aumento
de praticamente todos os indicadores relacionados a estrutura de capital, independentemente da
base usada para mensuragdo (ativo total, receita liquida ou patrimdnio liquido). Tal situacdo
pode ser explicada pela grande obtencdo de recursos das empresas, tal como relatado na
subsecdo anterior. Salienta-se a queda do indicador AfixoPL, que pode ser associada a queda
de investimentos em ativos fixos por parte das empresas, tal como ressaltado por varias na
subsec¢do anterior. Tal verificagdo ratifica a H2c.

Por fim, apenas os indicadores econdmico-financeiros relacionados a liquidez nao
apresentaram variagdes significantes, com valores bem préximos ao do periodo anterior. O
aumento do ciclo operacional implica em um aumento do ativo das empresas, enquanto o
aumento do ciclo financeiro gera o mesmo efeito no passivo. Ademais, as vultuosas obtencdes
de empréstimos também influenciam ambos os elementos patrimoniais, o que explicaria a sua
ndo variacdo significante. O tUnico indicador desse grupo com variacdo significante seria o
capital empregado que, basicamente, refere-se a soma entre o patrimonio liquido e a divida
onerosa da empresa. Nesse caso, o aumento observado pode ser associado a aquisi¢do de
empréstimos. Dessa forma, ndo € possivel ratificar a H2d.

5.3 Covid-19 e a busca por empréstimos e financiamentos

Nesta subsecao, apresentam-se os resultados do modelo estimado para andlise da busca
de empréstimos e financiamentos das empresas da amostra. Tal como apresentado na subsecdo
anterior e ratificado na H2c, houve um aumento substancial do volume de endividamento das
empresas no periodo da pandemia. Salienta-se que, para o desenvolvimento do modelo, foram
retiradas as observacOes referentes as seguintes empresas e que foram identificadas como
outliers: Intermedica, Eternit, AES Tiete E, Coelce, CPFL Renovav, Ceb, Ceee-D, Cemig, Rede
Energia. Tal procedimento foi necessario para garantir o atendimento aos pressupostos da
técnica multivariada empregada, quais sejam: homoscedasticidade e auséncia de autocorrelacao
(Hair et al., 2009).

A Tabela 7 apresenta as estatisticas do modelo estimado. Salienta-se que o mesmo
apresentou um valor de R? ajustado de 84,2% (demonstrando uma boa capacidade de explicacdo
do fendbmeno), assim como um fator de inflacdo da variancia (variance inflation fator — VIF)
de apenas 1,463, indicando a auséncia de multicolinearidade entre as varidveis selecionadas
para o modelo conforme Hair et al. (2009). Por sua vez, o teste F demonstrou a significancia
do modelo como um todo e os testes de Durbin-Watson e Shapiro-Wilk demonstraram a
auséncia de autocorrelacdo entre os residuos e a homoscedasticidade dos mesmos de acordo
com os parametros dos mesmos autores.

Com base nos resultados da Tabela 7, verificou-se que o porte da empresa esta positiva
e significativamente relacionado a maior obtengcdo de recursos por parte da empresa neste
periodo. Tal resultado corrobora o exposto por autores como Frank e Goyal (2009), que
enfatizam que empresas maiores sao mais diversificadas e t€m uma melhor reputagdo junto ao
mercado credor, assim como menores niveis de assimetria informacional quando buscam
recursos junto a terceiros. Ademais, ratifica-se a H3a. Verificou-se, ainda, que a varidvel escudo
fiscal ndo proveniente de divida apresentou uma relacdo positiva e significativamente
relacionada a maior obten¢@o de recursos por parte da empresa. Porém, tal situacdo ndo seria
esperada com base em autores como Titman e Wessels (1988), uma vez que nao haveria maiores
incentivos tributdrios. Uma explicacdo para tal fendmeno observado se refere a necessidade de
se levantar recursos no momento de incerteza provocado pela pandemia, sendo que empresas
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com maiores volumes de ativos fixos (especialmente imobilizado) tiveram mais facilidade para
fazé-lo em detrimento das demais. Dessa forma, ndo € possivel ratificar H3f.

Tabela 7
Estatisticas do modelo de regressio sobre a aquisicao de empréstimos e financiamentos
Variavel Coeficiente  Erro-padrio t p-valor

Intercepto -3,86 1,16 -3,33 0,00
TAM 1,03 0,06 15,89 0,00
CRES 0,28 0,34 0,83 0,41
LUC -1,02 1,55 -0,66 0,51
TANG 1,15 0,62 1,84 0,07
SING 0,56 0,82 0,68 0,50
EFNPD 13,84 4,36 3,18 0,00
RISC -0,02™ 0,01 -2,45 0,02
Testes Coeficiente p-valor
Teste F 61,9" 0,00
Durbin-Watson 2,23 0,34
Shapiro-Wilk 0,98 0,20

Notas: * Significante a menos de 10,0%; ™ Significante a menos de 5,0%; “** Significante a menos de 1,0%.

Ainda considerando a Tabela 7, verificou-se que o maior nivel de risco das empresas
implicou em um volume de capital de terceiros obtidos pelas empresas no periodo. Tal
observacdo estd de acordo com o esperado com base na literatura, uma vez que o maior nivel
de risco das empresas implicaria em uma maior dificuldade em obter crédito, ratificando H3g.
Por fim, o maior nivel de tangibilidade da empresa também implicou em um maior nivel de
obtencdo de recursos durante o primeiro trimestre de 2020 (coeficiente significativo a menos
de 10,0%). Tal achado pode ser explicado, com base em Rajan e Zingales (1995), uma vez que
o0 ativo tangivel serve de garantia, hd uma redu¢do do custo de agéncia relacionado a divida sob
a perspectiva do credor. Ratifica-se, assim, H3d. Por fim, as varidveis taxa de crescimento,
lucratividade, e singularidade ndo apresentaram coeficientes significantes com o maior volume
de captacdo de recursos no primeiro trimestre de 2020, ndo sendo possivel ratificar,
respectivamente, as hipoteses H3b, H3c e H3e.

6 CONCLUSOES

A pesquisa apresentada neste artigo visou analisar os efeitos da pandemia de Covid-19
sobre a sustentabilidade econdmico-financeira de empresas brasileiras de capital aberto. Para
tanto, desenvolveu-se uma pesquisa quantitativa e descritiva, com base em dados trimestrais
das empresas, assim como suas notas explicativas do primeiro trimestre de 2020 (periodo de
inicio da pandemia no Brasil). Com base no estudo, constatou-se uma forte influéncia do
periodo da pandemia sobre a sustentabilidade econdmico-financeira das empresas estudadas,
com fortes perdas de valor no mercado de capitais, deterioracdo nos diversos indicadores
econOmico-financeiros e a alta significante de captacdo de recursos de terceiros no periodo.

Verificou-se o efeito da pandemia de Covid-19 no valor de mercado das empresas
estudadas no més de margo de 2020, com perdas de mais de R$ 800 bilhoes. Tal perda, porém,
nao foi homogénea entre os setores nem entre as empresas. No total, as empresas reportaram
400 efeitos da pandemia sobre suas operagdes, sendo os principais: a incerteza nas previsoes, a
queda da demanda e a inadimpléncia. Esperava-se, com base na HEM (Fama, 1970; 1991), que
empresas com maiores perdas no mercado fossem as que mais reportassem efeitos negativos da
pandemia sobre suas operacdes, porém, tal hipdtese nao foi suportada pelos dados analisados.
Para lidar com os efeitos nocivos da pandemia sobre suas operagdes, as empresas reportaram
864 medidas de mitigacdo, sendo as principais: o reporte peridédico ao mercado, a seguranca
dos funciondrios e algumas relacionadas a gestdo econOmico-financeira. Ressalta-se que o
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reporte de mais que o dobro do nimero de medidas de mitigagdo em relacdo a efeitos da
pandemia, pode-se ser relacionado a tentativa de demonstrar a proatividade de sua gestdao ao
mercado de forma a minimizar as perdas no mercado.

Para uma anélise mais holistica do desempenho econdmico-financeiro das empresas,
foram realizadas andlises de variacdes entre o terceiro e o quarto trimestre de 2019 e, entre este
e o primeiro trimestre de 2020 (periodo da pandemia). Observou-se uma queda significativa
das receitas das empresas neste tltimo periodo em relacdo ao anterior, tal como esperado pelas
medidas de mitiga¢do da pandemia, conforme Salisu e Vo (2020). Assim como esperado, com
base nas hipéteses da pesquisa, observaram-se significativos aumentos dos indicadores
econOmico-financeiros ligados aos ciclos financeiros e operacional das empresas, assim como
daqueles relacionados ao endividamento das mesmas. Por outro lado, verificou-se uma redugao
dos indicadores relacionados a rentabilidade, o que pode ser explicado pela reducdo das
receitas, assim como a alavancagem operacional e os custos assimétricos dessas organizagdes,
como enfatizam Golden et al. (2019).

Diante do cendrio de queda significativa de receitas, verificou-se um aumento
significante no volume de captacdo de empréstimos e financiamentos por parte das empresas
no primeiro trimestre de 2020. Verificou-se, porém, que tal aumento nesse volume pode ser
estreitamente relacionado a varidveis determinantes de estrutura de capital cléssicas,
enfatizadas por autores como Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995) e Perobelli e
Fama (2002), quais sejam: tamanho (porte), tangibilidade, escudo fiscal ndo proveniente de
dividas e risco. Porém, ao contrario do esperado, nio foram obtidas evidéncias da relacdo entre
essa captacdo extra de recursos no periodo e as varidveis taxa de crescimento, lucratividade e
singularidade.

A pesquisa apresentada neste artigo contribui em diversos aspectos para a discussao
académica e profissional dos efeitos da Covid-19 sobre a sustentabilidade econdmico-
financeira das empresas. Primeiramente, analisou-se a influéncia da pandemia sobre as
operacdes das empresas tanto empregando dados de mercado quanto das demonstragdes
financeiras das mesmas. Ademais, enfocou-se a perspectiva interna (via notas explicativas) das
empresas sobre os efeitos da pandemia sobre suas operacdes e quais estratégias estariam sendo
empregadas para mitiga-los. Além disso, realgou-se a busca por captagdo de recursos externos
para a manutencdo das atividades das empresas, tal como se demonstrou que varidveis
determinantes classicas de estrutura de capital poderiam influenciar tal fendmeno. Por fim,
fornece subsidios para acOes governamentais no intuito de reduzir os efeitos nocivos da
pandemia sobre as operacdes de empresas que sio afetadas de forma heterogénea.

Porém, o estudo ora apresentado também apresentou algumas limitagdes: (a) enfatizou-
se apenas o primeiro trimestre de 2020 (inicio da pandemia no pais), pois ainda ndo ha dados
disponiveis para outros periodos; (b) ndo foi possivel fazer uma relacdo direta entre o
desempenho econdmico-financeiro das empresas e os efeitos e medidas de mitigacdo da
pandemia; e (c) o foco em notas explicativas podem levar a vieses diante da divulgacao (ou
nao) de informagdes consideradas estratégicas por parte das empresas. Como pesquisas futuras,
sugere-se o acompanhamento longitudinal dos efeitos da pandemia e das medidas tomadas pelas
empresas para mitiga-los, assim como as consequéncias econdOmico-financeiras de tais acoes.
Ademais, seria importante analisar o papel de subsidios e incentivos governamentais as
empresas no combate aos efeitos nocivos da pandemia sobre as operacdes das empresas. Por
fim, recomenda-se a comparacdo da sustentabilidade econdmico-financeira das empresas
considerando os diferentes niveis de controle da pandemia por pais (curva de casos e mortes,
Ro, tempo de quarentena etc.).
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