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PANDEMIA DE COVID-19 E DESEMPENHO ECONOMICQ-FINANCEIRO DAS
COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS: EFEITOS E REACOES

1 INTRODUCAO

A Covid-19 se alastrou rapidamente tanto dentro das fronteiras nacionais quanto fora
delas, atingindo paises de forma global e sincronizada (Baqaee & Farhi, 2020). Estudos
afirmam que a crise causada pela pandemia da Covid-19 é completamente diferente das crises
anteriores no que tange a sua causa, alcance e gravidade (Didier, Huneeus, Larrain, &
Schmukler, 2020; Horn, Reinhart, & Trebesch, 2020). Trata-se de um evento raro e sem
precedentes na histdria recente (Ashraf, 2020). Medidas governamentais de isolamento social
foram adotadas com o intuito de evitar um colapso dos sistemas de satide dos paises.

Como resultado, as economias vivenciaram um choque de oferta e demanda que deram
inicio a uma crise financeira global (Eichenbaum, Rebelo, & Trabandt, 2020; Heyden, &
Heyden, 2020). Tais acontecimentos afligiram praticamente todos os mercados de capitais
mundiais, que precificaram o potencial efeito da pandemia, nos quais, os principais indices de
mercado aciondrios cairam drasticamente em marco de 2020, perdendo quase um ter¢co de seu
valor em algumas semanas (Baker, Bloom, Davis, & Terry, 2020). A Brasil, Bolsa, Balcao (B3)
acompanhou essa queda, e seu principal indice, o Ibovespa, perdeu 31,5% no mesmo periodo
(B3, 2020).

Dadas as expectativas de contra¢ao do produto interno bruto (PIB) nacional em 2020 de
até 9,5%, o governo brasileiro apresentou medidas para minimizar os efeitos negativos da
pandemia nas empresas, dando €nfase a manutencdo de empregos € consumo, tais como: o
custeio da folha de pagamento das pequenas e médias empresas, abertura de linhas de
financiamento a juros reduzidos, reducdo de contribui¢des para o Sistema S etc. (Ministério da
Economia, 2021).

Salienta-se que os efeitos da pandemia de Covid-19 sobre as diferentes dimensdes
econOmico-financeiras das empresas, bem como os impactos das medidas de enfrentamento
adotadas por elas e pelos governos, podem ser verificados ndo apenas via precos de mercado,
mas também em informacdes constantes em suas demonstragdes financeiras. Essas informacdes
refletem fatores internos e externos e sua consideracdo nas andlises econdmico-financeira se
faz necessdria, principalmente, em momentos de crise (Andekina & Rakhmetova, 2013; Tron,
2021).

2 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Diante das consideracdes anteriores, o estudo apresentado neste artigo visou responder
ao seguinte problema de pesquisa: Como a pandemia de Covid-19 afetou o desempenho
econdmico-financeiro das companhias abertas brasileiras listadas na B3 ao longo do ano de
20207 Assim, o estudo teve como objetivo geral analisar os efeitos da pandemia de Covid-19
sobre o desempenho econdmico-financeiro das companhias abertas brasileiras listadas na B3
ao longo do ano de 2020. Em especial, objetivou-se: (a) mensurar os efeitos da pandemia de
Covid-19 sobre as diferentes dimensdes econdmico-financeiras das companhias abertas
brasileiras ao longo do ano de 2020; (b) verificar as reacdes das referidas empresas para
enfrentar as condigdes impostas pela pandemia de Covid-19; e (c) identificar as varidveis que
explicam a captacdo de recursos pelas empresas neste periodo.

O estudo desenvolvido se justifica sob diversas perspectivas. Primeiramente, realizou-
se uma andlise ampla de uma crise sanitdria e com fortes efeitos econdomico-financeiros, que
pode ser considerada sem precedentes recentes na histéria. Ademais, a pesquisa enfocou todo
o ano de 2020, considerando diferentes periodos de evolucao da pandemia e seus efeitos sobre
as operagdes de diferentes setores. Além disso, verificaram-se as diferentes reacdes das
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empresas a tais efeitos. Por fim, foram analisadas informagdes tanto externas as empresas
(oriundas do mercado de capitais) quanto informagdes internas a essas organizacoes,
considerando demonstracdes financeiras (de publicagdo obrigatdria) assim como informagdes
ndo obrigatdrias reportadas ao mercado.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 Efeitos da Covid-19 no mercado de capitais

De acordo com Eichenbaum et al. (2020), durante a pandemia, as economias
vivenciaram um choque de oferta e demanda: de um lado, haviam os lockdowns e funciondrios
que eram proibidos de trabalhar, causando uma reducg@o de producdo e um impacto imediato
nas cadeias de abastecimento, paralisando investimentos; de outro lado, familias e empresas
que reduziram suas demandas por bens e servicos. Tais medidas afetaram diretamente a
atividade econdmica, influenciando usualmente de forma negativa as operacdes das empresas,
sendo que tal fato foi visivel por meio dos mercados aciondrios (Baker et al, 2020).
Especificamente, de 24 de fevereiro a 23 de marco de 2020, vérios indices apresentaram
redugdes significativas, dos quais podem ser citados: Dow Jones Industrials (-33,5%), Indice
Standard & Poor’s 500 (-30,6%), e o Nasdaq (-25,6%) (Huang, Yang, & Zhu, 2021).

O mercado de capitais brasileiro acompanhou essa queda drastica, e o principal indice
da B3, o Ibovespa, perdeu 31,5% no mesmo més (B3, 2020). O pessimismo foi forte no més de
marco e, como o mercado se move com base em expectativas futuras, consequentemente a
economia real foi afetada (Baig, Khaleeq, Ali, & Syeda, 2020; Zhang, Hu, & Ji, 2020).
Previsdes de crescimento do PIB brasileiro de 2,3% em janeiro, conforme perspectiva dos
agentes de mercado, decresceram para -6,5% em julho (Focus, 2020). Em dezembro, os
mercados reagiram, dada a expectativa de campanhas de vacina¢cdo e uma politica monetaria
anticiclica com o corte nas taxas de juros e intervencdo nos mercados de cambio (Hofmann,
Shim, & Shin, 2020). O Ibovespa atingiu 119.017 pontos, uma alta mensal de 9,30% e uma alta
anual acumulada de 2,92%. J4 o PIB cresceu 3,2% no quarto trimentre, mas permaneceu
negativo no acumulado 2020 (queda anual de 4,0%).

Analisando essas variacdes no mercado sob a perspectiva da hipotese de mercados
eficientes (HME) destacada por Fama (1970), pode-se explicar a precificacdo das informagdes
no mercado de capitais durante a pandemia. Segunto tal hipdtese, o preco de um ativo reflete
as informacdes disponiveis sobre a empresa, o que impossibilitaria aos investidores qualquer
retorno superior ao retorno ajustado ao risco de determinado ativo (Malkiel, 2003). De acordo
com Fama (1970), o ideal ¢ um mercado em que os precos “reflitam totalmente” a informacgao
disponivel, sendo assim classificado como “eficiente”.

Neste contexto, pode-se afirmar que a eficiéncia de mercado em sua forma semiforte é
representada pelo efeito das informagdes relacionadas a pandemia no preco das acdes das
empresas (Ross, Westerfield, Jaffe, Lamb, & Scientific Linguagem, 2015). Diante disso, o
preco das acgdes sofreria um reflexo das informagdes publicas sobre a pandemia. Portanto, a
expectativa é de que as empresas tenham reflexos diversos no valor de seus titulos,
apresentando efeitos diferentes, visto que elas ndo sdo afetadas equitativamente pela pandemia
e pelas medidas restritivas advindas dessa (Baker et al., 2020). Dessarte, a precificacao dos
titulos teria efeito individual sobre cada empresa condizente com a HME. Posto isto,
desenvolveu-se a Hipétese 1a do estudo:

Hla: Hd uma relagdo positiva e significante entre as empresas que mais perderam valor de
mercado em 2020 e aquelas mais expostas aos efeitos negativos da pandemia.

O cendrio de incertezas trazido pela pandemia, elevou o risco das operagdes devido a
dificuldade de previsao por parte dos gestores. Neste caso, segundo Knight (2012), € necesséria
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uma gestdo adequada para mitigar 0s impactos econdmico-financeiros. Dessa forma,
considerando que os impactos da pandemia sdo diferentes sobre as empresas devido as suas
suas caracteristicas e o setor no qual estdo inseridas (Abu Hatab, Lagerkvist, & Esmat, 2021;
Han, & Qian, 2020; Shen, Fu, Pan, Yu, & Chen, 2020), propde-se a Hipotese 1b:

HIb: Hd uma relagdo positiva e significante entre as empresas que mais reportaram efeitos
negativos da pandemia em 2020 e aquelas que mais apresentaram reagoes a tais efeitos.

Em acréscimo, muitas empresas tendem a apresentar maior fluxo de informagdes ao
mercado, dadas as incertezas geradas pela pandemia, sendo que isso poderia reduzir a assimetria
de informacao entre as empresas e seus stakeholders (Mejia, Orozco, Castano, & Castro, 2020).
Espera-se que as empresas de maior nivel de governanga corporativa, no caso, o Novo Mercado
na B3, busquem apresentar um maior nivel de informagdes de forma mais efetiva e frequente,
dando origem a Hipétese 1c:

Hlc: Hd uma relacdo positiva e significante entre as empresas com maiores niveis de
governanca corporativa na B3 e aquelas que mais divulgaram informagcoes sobre efeitos e
reagoes na pandemia.

2.2 Efeitos da Covid-19 nas informacoes econémico-financeiras

Apesar de os efeitos da Covid-19 sobre o desempenho econdmico-financeiro das
empresas poderem ser estimados por meio das variagcdes nos pregos de suas agoes, esses efeitos
podem ser mensurados também a partir das demonstracdes financeiras (Palepu, Healy, Wright,
Bradbury, & Coulton, 2020; Seifzadeh, Salehi, & Abedini, 2020). De acordo com Robinson,
Henry, e Broihahn (2020), o papel das demonstragdes financeiras é prover informacdes sobre
o desempenho das empresas e sua posi¢do financeira que sejam uteis a uma grande variedade
de usudrios na tomada de decisdes econdmicas.

Ressalta-se que os indicadores econdmico-financeiros, calculados a partir das referidas
demonstracdes, formam a base para boa parte das técnicas de andlise econdmico-financeira
(Gae, 2020; Trejo Pech, Noguera, & White, 2015). Observa-se que tais indicadores permitem
uma sintese das informacdes contidas nas demonstracdes, aprovisionando uma ampla gama de
usudrios com informacdes uteis sobre a empresa, podendo auxiliar na tomada de decisdes
economicas (Robinson et al., 2020).

Em periodos de crise, como o da pandemia de Covid-19, esse tipo de andlise das
empresas € especialmente relevante (Tron, 2021). Estudos especificos sobre a Covid-19
demonstraram que a precificacdo dos titulos apds a declaracdo da primeira morte relacionada a
doenca foram influenciados de formas distintas por indicadores diversos (Heyden & Heyden,
2020). Apontaram, ainda, que os melhores desempenhos no mercado foram obtidos pelas
empresas com maiores niveis de liquidez e tangibilidade. No que tange a lucratividade, os
resultados foram inconclusivos (Heyden & Heyden, 2020).

A literatura aponta os principais grupos de indicadores econdmico-financeiros utilizados
tradicionalmente em anélises de empresas: (1) liquidez — objetivam fornecer informacdes sobre
a capacidade da organizacdo em pagar suas dividas, contrapondo os seus direitos realizdveis e
as suas exigibilidades (Burkhanov, 2020; Hu, Li, & Liu, 2020); (ii) ciclos (atividades) —
pretendem avaliar a eficiéncia com a qual os ativos da organizacao estdo sendo administrados
(Choudhry, Hassan, & Shabi, 2020; Ross et al., 2015); (iii) endividamento (ou estrutura de
capital) — explicitam a porcentagem dos ativos financiada com capital de terceiros e préprios,
apontando se a empresa tem dependéncia de recursos de terceiros (Padoveze & Benedicto,
2014; Forte, Barros, & Nakamura, 2013); e (iv) rentabilidade/lucratividade - apontam o retorno
alcangado pela organiza¢do por meio de suas atividades (Nguyen & Nguyen, 2020; Pohlmann
& Tudicibus, 2010). Salienta-se que a utilizacdo de distintos grupos de indicadores econdmico-
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financeiros permite uma vasta analise envolvendo diferentes dimensdes de desempenho, bem
como, uma andlise simultanea de fatores enddgenos e exdgenos (Youssef, 2021; Andekina &
Rakhmetova, 2013).

Esses indicadores podem ser classificados de diferentes modos. Nesse estudo, utilizou-
se a classificacdo apresentada na Plataforma Economatica®, visto que a mesma foi utilizada
como base na coleta de parte dos dados analisados. A Tabela 1 exibe, um resumo dos
indicadores e respectivas classificagdes de grupo, condizentes com a respectiva plataforma.
Todas as varidveis presentes no referido quadro sao tratadas como indicadores econdmico-
financeiros para escopo deste estudo.

Tabela 1
Indicadores econbmico-financeiros e respectivos grupos
Grupo Indicadores (Siglas)

Divida total liquida (DivTtLq); Divida total bruta (DivTtBruta); Divida bruta sobre ativo
(DivBrAtivo); Divida bruta sobre patrimdnio liquido (DivBrPatr); Divida liquida sobre
Endividamento patrimdnio liquido (DLPL); EBITFinB; EBITFinL; EBITDivLiq; Divida bruta sobre o EBITDA
(estrutura de  (DivBrEDbitda); Divida liquida sobre o EBITDA (DivLqEbitda); Divida de curto prazo sobre
capital) divida total (DiCPDivTotal); Exigivel sobre ativo (ExgAt); Exigivel sobre o patriménio liquido
(ExigPL); Ativo fixo sobre patrimdnio liquido (AFxPL); e Investimento sobre patrimonio

liquido (InvPL).

Liquidez geral (LiqGer); Liquidez corrente (LiqCor); Liquidez seca (LigSec); Capital de giro

Liquidez (CapGir);e Capital empregado (CapEmpl).
Prazo médio de estocagem (PMestq); Prazo médio de pagamento a fornecedores (PMforn);Prazo
Ciclos médio de recebimento de clientes (PMrecb); Ciclo financeiro (CicFin); e Ciclo operacional

(CicOpe).

EBITDA; Giro do ativo (GiroAt); Giro do patrimdnio liquido (GiroPL); Margem Bruta

(MrgBru); Margem EBIT (MrgEBIT); Margem liquida (MargemLiquida); Margem EBITA
Rentabilidade (MrgEbitda); Rentabilidade do ativo (RentAt); Capital investido (InvestCap);

Alavancagem financeiro (AlaFin); Alavancagem operacional (AlaOpe); Capex; Fluxo de caixa

livre (FCL); e Receitas (Rec).

Fonte: Plataforma Economatica® (2021).

Ashraf (2020) mostrou que a reacdo negativa do mercado foi forte durante os estagios
iniciais da pandemia de Covid-19, impactando as empresas principalmente por meio da redugao
dréstica da atividade econdmica. Assim sendo, existe uma expectativa de vérios efeitos sobre
os ciclos operacional e financeiro das mesmas. Ressalta-se que o PMestq, o PMforn e o PMrecb,
sdo considerados os principais indicadores de ciclos (Kasahun, 2020; Sarwar, 2020).
Considerando o exposto, uma reducdo drastica da demanda acarretaria em uma elevacao do
nivel de estoques caso a produgdo nao fosse imediatamaente parada, ou seja, elevacdo do
PMestq. Por conseguinte, o aumento desse indicador implicaria em uma diminui¢do dos giros
dos estoques e fluxo de caixa operacional, impactando diretamente no PMforn. Em
contrapartida, os clientes que estariam passando por situacao similar causada pela pandemia,
poderiam encontrar dificuldades em honrar os pagamentos nas datas pré-acordadas com as
empresas. Consequentemente, ter-se-ia uma elevagdo do PMrecb e do ciclo operacional. O ciclo
financeiro resultaria do efeito do peso individual dos indicadores supracitados. Fundamentado
nessas suposicoes, desenvolveu-se a Hip6tese 2a:

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

Desde o inicio das medidas de distincia social e seus desdobramentos, observou-se uma
diminui¢do do fluxo de pessoas em circulacdo e muitos negdcios foram obrigados a fecharem
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suas portas temporariamente. Diante dessa situacdo, esperar-se-ia uma reducao nas vendas e,
por conseguinte, nas receitas das empresas. Contudo, alguns custos estruturais como saldrios e
encargos ndo sio facilmente reduzidos, e tendem a se comportar de forma assimétrica (sticky
costs) (Golden, Mashruwalab, & Pevzner, 2020; Cannon, 2014; Shust & Weiss, 2014). Sendo
assim, o fato da redugdo significativa das receitas ndo ser acompanhada de forma simétrica
pela reducdo dos custos, implicaria em uma reducdo da rentabilidade das empresas.
Fundamentado nessas suposi¢des, desenvolveu-se a Hipétese 2b:

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

A reducdo de rentabilidade empresarial pode implicar em dificuldades em honrar seus
compromissos de modo geral, tais quais, pagamentos de saldrios, fornecedores, tributos, entre
outros. Como consequéncia dessa situagdo, as empresas podem recorrer a empréstimos e
financiamentos (Putri & Rahyuda, 2020; D’amato, 2020; Padoveze & Benedicto, 2014). Desse
modo, tem-se uma expectativa de aumento do endividamento das empresas durante o periodo
de evolucdo da pandemia. Fundamentado nessas suposi¢cdes, desenvolveu-se a Hipdtese 2c:
H2c — O periodo de evolugcdo da pandemia de Covid-19 estd associado ao aumento significante
do endividamento das empresas.

Nesse contexto, com o aumento do endividamento e o aumento do ciclo operacional,
coloca-se em dudvida a capacidade da empresa em arcar com todas as suas obrigacdes (Ellis,
2021; Mirza, Rahat, Naqvi, & Rizvi, 2020; Shoukry, 2020). Dessarte, pode-se verificar uma
alteracdo de liquidez. Fundamentado nessas suposicoes, desenvolveu-se a Hipdtese 2d:

H2d— O periodo de evolugdo da pandemia de Covid-19 estd associado a alteragdo significante
da liquidez das empresas.

Finalmente, considerando que a pandemia de Covid-19 trouxe uma expectativa do
aumento do endividamento das empresas (H2c), torna-se importante abordar as varidveis que
justificariam um maior ou menor grau de captacio de recursos de terceiros neste periodo. Na
literatura tradicionalmente utilizada sobre determinantes de estrutura de capital, as varidveis
mais eminentes para explicar tal fendmeno sdo: tamanho da empresa (TAM), crescimento
(CRES), lucratividade (LUC), tangibilidade (TANG), singularidade (SING), escudo fiscal nao
proveniente de divida (EFNPD) e risco (RISC) (Forte et al., 2013; Pohlmann & Iudicibus, 2010;
Pereira, Venturini, Ceretta, & Dutra, 2009; Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995;
Perobelli & Fama, 2002; Fama, 2021; Frank & Goyal, 2009). Fundamentado nessas varidveis,
foram propostas sete hipoteses que podem explicar a variagdo do endividamento das empresas
desde o quarto trimestre de 2019 até o quarto trimestre de 2020:

H3a — o maior porte da empresa é significante e positivamente relacionado a sua maior
obtengdo de recursos no periodo de evolugdo da pandemia.

H3b — a taxa de crescimento da empresa é significantemente relacionada a sua obtencdo de
recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

H3c — a lucratividade da empresa é significantemente relacionada a sua obtencdo de recursos
no periodo de evolugdo da pandemia.

H3d — a maior tangibilidade da empresa é significante e positivamente relacionada a sua maior
obtengdo de recursos no periodo de evolugdo da pandemia.

H3e — a maior singularidade da empresa é significante e negativamente relacionada a sua
maior obtengdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

H3f — o maior nivel de escudo fiscal ndo proveniente de divida da empresa é significante e
negativamente relacionado a sua maior obtengdo de recursos no primeiro trimestre de 2020.
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H3g — 0 maior nivel de risco empresa é significante e negativamente relacionado a sua maior
obtengdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

Salienta-se que, nas hipdteses propostas, ndo se apresentou um sinal esperado para as
varidveis CRES e LUC, pois seus efeitos esperados variam de acordo com a teoria empregada
para abordar o fendmeno: trade-off theory ou pecking order theory (Frank, & Goyal, 2008). A
secdo seguinte descreve os procedimentos metodolégicos adotados para o desenvolvimento da
pesquisa.

4 METODOLOGIA

A populagdo do estudo se referiu as companhias abertas brasileiras ativas entre 2019 e
2020. Para a amostra, foram selecionadas aquelas com receitas e patrimonios liquidos positivos
ao longo de todo o periodo de estudo, no intuito de evitar a coleta de dados de empresas que
nio estivessem em operacdo ou que ja apresentassem dificuldades econdmico-financeiras
prévias a pandemia. Outra restricio na amostra se referiu a necessidade de as empresas
apresentarem trimestralmente suas notas explicativas do ano de 2020.

Os dados foram coletados de duas fontes: Plataforma Economética® e B3. No caso desta
ultima fonte, foram coletados dados das notas explicativas das empresas divulgadas
trimestralmente. Tais documentos foram baixados diretamente do site da B3 no periodo de
divulgacdo das informacdes trimestrais e analisados por meio da analise de contetido (Bardin,
2016). Em cada documento foram pesquisados os seguintes termos: “Covid”, “Coronavirus”,
“Sars-Cov” ¢ “Pandemia”. Ao serem encontrados os termos, analisavam-se os contextos de sua
apresentacio e, se pertinente com os objetivos da pesquisa, as mesmas eram categorizadas e
classificados em um dos dois eixos tematicos de interesse: “efeitos da pandemia” ou “reacdes
das empresas”. Também foram coletados dados sobre o nivel de governanga corporativa das
companhias.

No que se refere aos dados coletados na Plataforma Economatica®, esses se referiram
a indicadores econdomico-financeiros das empresas referentes aos seguintes trimestres: terceiro
trimestre de 2019 (3T19), quarto trimestre de 2019 (4T19), primeiro trimestre de 2020 (1T20),
segundo trimestre de 2020 (2T20), terceiro trimestre de 2020 (3T20) e quarto trimestre de 2020
(4T20). Estes quatro ultimos trimestres se referem ao periodo de evolu¢do da pandemia de
Covid-19 no pais. Os dois trimestres de 2019 foram selecionados para servirem de parametros
de comparacdo, considerando periodos imediatamente anteriores € que as empresas nao
estavam expostas aos efeitos da pandemia. Foram coletados dados dos indicadores econdmico-
financeiros citados na Tabela 1, assim como dados do setor de atuag@o das empresas (seguindo
a classificacao da prépria plataforma).

Tanto os dados obtidos por meio das notas explicativas quanto aqueles provenientes da
Plataforma Economadtica® foram tratados empregando o Microsoft Excel 365. Apds o
tratamento, os dados foram analisados por meio de diferentes técnicas estatisticas, quais sejam:
estatistica descritiva, teste de Kolmogorov-Smirnov, coeficiente de correlacdo de Kendall (1),
teste de Kruskal-Wallis (H), teste de Wilcoxon e regressdao multipla (Maroco, 2010). Ressalta-
se a opcdo por diversos testes ndo paramétricos, devido ao teste de Kolmogorov-Smirnov
indicar que todas as varidveis nao apresentaram uma distribui¢ao normal.

A estatistica descritiva foi usada para sumarizar os principais dados da pesquisa,
especialmente em forma de tabelas. Por sua vez, o coeficiente de correlacdo de Kendall foi
empregado para analisar associacdes estatisticamente significantes entre dados referentes ao
mercado de capitais e aqueles sobre os efeitos e reacdes das empresas analisadas (hipoteses Hla
e Hl1b). J4 o teste de Kruskal-Wallis foi utilizado para analisar diferencgas estatisticamente
significantes entre o nivel de governanga corporativa da empresa e o nivel de divulgacao dos
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efeitos da pandemia sobre suas operacdes (hipotese Hlc). Essa técnica também foi empregada
para verificar associacdes estatisticamente significantes entre algumas reacdes das empresas e
indicadores econdmico-financeiros durante a pandemia.

O teste de Wilcoxon foi empregado para comparar se houve variagdes significantes nos
diferentes indicadores econdmico-financeiros das empresas estudadas ao longo dos trimestres
(de 3T19 a4T20) (hipéteses H2a, H2b, H2c e H2d). Por fim, a regressao muiltipla foi empregada
para identificar as varidveis determinantes da captacdo de recursos de terceiros (onerosos)
durante o periodo de pandemia (trimestres de 2020) (hipéteses H3a, H3b, H3c, H3d, H3e, H3f
e H3g).

No que tange a essa ultima técnica, foi definida como varidvel dependente o logaritmo
natural da variacdo da divida bruta (VEND) das empresas entre 4T19 e 4T20. Ja as varidveis
dependentes foram aquelas baseadas na literatura destacada na subse¢do 2.2 e apresentadas na
Tabela 2. Salienta-se que todas as varidveis foram calculadas com base em dados de 4T19, ou
seja, situacdo prévia a pandemia. Por sua vez, Equacdo 1 apresenta o modelo estimado, no qual
€ equivale ao termo de erro.

Tabela 2
Varidveis tradicionais determinantes de endividamento
Variavel Sigla Calculo Hip.

Lucratividade LUC  EBIT + Receita H3a
Crescimento CRES  Valor de mercado + Valor patrimonial H3b
Tamanho TAM  In(Ativo) H3c
Tangibilidade TANG (EST + IMOB) + Ativo H3d
Singularidade SING INT + Ativo H3e
Escudo fiscal ndo proveniente de divida EFNPD (DEP + AMORT) + Ativo H3f
Risco RISC  Volatilidade das a¢des (dltimos 12 meses) H3g
VEND = Sy + 1 X LUC + B, X CRES + B3 X TAM + B, X TANG + s X SING (1)

+ Bs X EFNPD + B, X RISC + ¢

Para andlise do modelo como um todo, além do R? e do Teste F, foram empregados os
testes de Durbin-Watson, Breusch-Pagan e RESET de Ramsey para analisar possiveis
problemas de autocorrelacio, heteroscedasticidade e especificacdo, respectivamente (Gujarati
& Porter, 2011; Favero, 2015). Também, avaliaram-se potenciais problemas de
multicolinearidade por meio do fator de inflacdo da variancia (variance inflation fator — VIF).
Todos os testes ndo paramétricos e a regressao foram operacionalizados por meio do R versao
4.0.5.

5 RESULTADOS
5.1 Pandemia de Covid-19 e valor de mercado das companhias: efeitos e reacoes

A Tabela 3 apresenta os ganhos e perdas trimestrais do valor de mercado das
companhias por setor. De forma geral, verifica-se que houve uma forte queda em 1T20 (mais
de R$ 1 trilhdo), seguida de uma recuperagdo nos trés trimestres subsequentes (em especial
2T20 e 4T20), totalizando um aumento de R$ 500 bilhdes em valor de mercado das empresas
entre o final de 2019 e 2020. Neste caso, € importante destacar dois aspectos. Primeiramente,
apesar da forte queda em 1T20 ter sido generalizada, afetando todos os setores em geral, nem
todas as companhias tiveram queda em seu valor de mercado. Observou-se que 22 empresas da
amostra (de diferentes setores) tiveram aumento em seu valor de mercado no referido trimestre.
Ademais, apesar da recuperacdo geral e de um aumento de valor de mercado global das
companhias entre 4T19 e 4T20, apenas trés setores foram responsaveis por gerar mais de 80%
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desse valor (R$ 418 milhdes): Comércio, Mineracdo e Outros. Por outro lado, muitos setores
ndo conseguiram se recuperar das perdas em 1T20 ao longo do ano (alguns ainda apresentaram
perdas em valor de mercado em 3T20), quais sejam: Alimentos e Bebidas, Petréleo e G4s,

Telecomunicagdes, Téxtil, Transporte e Servigos, Veiculos e pecas.

Tabela 3

Ganhos e perdas trimestrais do valor de mercado das companhias por setor

Setor

Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Comércio

Ganhos (perdas) trimestrais em valor de mercado (setor)”

1T20
-386.890,96
-139.946.120,57
-88.262.775,35

2T20
386.708,19
45.857.377,72
159.588.230,17

3T20
398.933,79
-31.090.277,62
45.269.943,10

4T20
559.568,74
58.833.963,04
18.282.363,53

Construgao -24.982.137,07 17.931.150,49 -2.982.353,26 8.048.911,06
Energia Elétrica -90.483.092,46 51.391.167,01 -11.590.434.,84 66.303.173,41
Finangas e Seguros -31.038.851,07 46.647.522,80 -5.103.777,25 14.667.089,55
Médquinas Industriais -2.884.189,94 36.060.122,73 31.599.106,30 21.436.884,56
Mineracdo -51.622.730,60 65.149.869,85 16.364.416,13 145.381.678,08
Minerais ndo Metais -497.664,38 292.521,80 170.997,77 243.127,82
Outros -178.217.361,35 84.985.282,72 -84.844,68 201.801.540,85
Papel e Celulose -8.338.454,14 6.789.055,29 16.051.334,45 20.184.548,79
Petroleo e Gas -260.963.269,07 131.729.292,37 -35.143.674,14 132.241.151,30
Quimica -2.265.911,71 380.803,37 283.708,87 2.800.520,89
Siderur & Metalur -36.907.456,08 21.019.817,42 20.524.707,81 35.690.934,38
Software e Dados -5.208.420,70 9.158.661,93 6.148.297,75 4.176.521,42
Telecomunicagdes -8.954.645,86 2.873.215,32 -10.430.072,54 4.232.221,61
Textil -24.446.564,77 8.087.505,82 5.744.345,05 5.681.553,71
Transporte Servigos -43.040.238,31 26.878.497,38 4.329.953,38 8.019.248,79
Veiculos e pecas -17.700.806,33 2.529.022,25 -1.072.160,90 5.546.770,16

Total -1.016.147.580,73 717.735.824,62 49.388.149,17 754.131.771,67

* Nota: Valores em milhares de reais

As perdas acima mencionadas podem ser diretamente relacionadas a efeitos da
pandemia de Covid-19 e as medidas para contengdo da mesma, tais como as citadas pelas
companhias em suas notas explicativas, resumidas na Tabela 4. Por meio desta, verifica-se que
o trimestre com maior nimero de efeitos reportados foi 1T20. Posteriormente, houveram quedas
seguidas em 2T20 e 3T20, seguida de um aumento em efeitos reportados em 4T20. Esse padrao
foi observado na maior parte dos efeitos apresentados, entre eles os dois mais frequentes: Queda
da demanda e Incerteza para previsdes. No intuito de verificar a relacdo entre perdas observadas
no mercado de capitais e os efeitos reportados (H1a), estimou-se a correlacdo de Kendall. Os
resultados nao indicaram uma associagdo estatisticamente significante entre tais variaveis (1 =
-0,08183, p-valor de 10,0%). Dessa forma, pelo menos com base nas informacdes sobre os
efeitos divulgadas pelas empresas, ndo foi possivel constatar a eficiéncia de mercado conforme
esperado com base em Fama (1970) e Baker et al. (2020).

Tabela 4
Efeitos reportados da pandemia de Covid-19 sobre as companhias

Efeitos da pandemia 1T20 2T20 3T20 4T20 Total
Queda da demanda 123 80 23 96 322
Proibicdo de funcionamento 35 15 10 15 75
Inadimpléncia 93 56 59 88 296
Desvalorizagdo cambial 14 22 25 10 71
Incerteza para previsdes 135 78 60 90 363




Total 400 251 177 299 1.127

E importante destacar que as companhias ndo ficaram passivas frente aos efeitos da
pandemia. Foram reportadas diversas reagdes das empresas desde o inicio da pandemia no
Brasil, como apresentadas na Tabela 5. A principal reacdo das companhias foi relacionada a
“Seguranca dos funcionarios” (526 citagdes). Tal reacdo, cuja frequéncia se manteve
relativamente constante ao longo do tempo, enfoca um importante stakeholder das empresas,
assim como a reagao “Apoio a Sociedade e ao Governo”. Outras reacdes bastante citadas foram
“Gestao de caixa e receitas” (489 citacdes) e “Reporte periddico ao mercado” (441 citacdes),
que buscavam reduzir a assimetria informacional e apresentar informacdes sobre sua gestao,
principalmente de curto prazo.

Salienta-se que, conforme exposto em H1b, esperar-se-ia um maior nimero de reagdes
reportadas de companhias que sofreram maiores efeitos da pandemia de Covid-19. Empregando
a correlagdo de Kendall, verificou-se uma associacao positiva e estatisticamente significante
entre tais variaveis (t = 0,2596, significante a menos de 1,0%), ratificando tal hipdtese,
corroborando o esperado com base em autores como Abu Hatab er al. (2021) e Han e Qian
(2020). Ademais, com base na Hlc, era esperado que companhias com maior nivel de
governanca corporativa (Novo Mercado) apresentassem mais informacdes sobre os efeitos da
Covid-19 sobre as mesmas. Porém, o teste de Kruskal-Wallis ndo apresentou um resultado
significante (H = 0,36, p-valor igual a 60,0%). Assim, usando informagdes sobre os efeitos
divulgadas pelas empresas, ndo foi possivel confirmar a referida hipétese com base em Mejia
et al. (2020).

Tabela S

Reacdoes reportadas pelas companhias para combater os efeitos da pandemia de Covid-19
Reacoes 1T20 2T20 3T20 4T20 Total
Apoio a Sociedade e Governo 29 36 35 40 140
Atendimento de novas demandas 13 10 21 12 56
Financiamentos/Emprestimos 60 52 77 8 197
Gestao de caixa e receitas 122 120 114 133 489
Postergacdo de Impostos 67 66 47 - 180
Recebimento de Subsidio do Governo 11 20 31 21 83
Reducdo de custos 92 57 37 65 251
Renegociacdo com Clientes/Fornecedores 94 83 107 105 389
Reporte periédico ao mercado 192 127 58 64 441
Revisdo de investimentos projetados 43 27 42 13 125
Seguranca dos funciondrios 141 126 134 125 526
Total 864 724 703 586  2.877

Por fim, foram analisadas possiveis associacdes estatisticas significantes entre as
reacOes adotadas pelas companhias e seus efeitos refletidos pelas demonstracdes financeiras.
Nesse caso, foram confrontadas companhias que apresentaram alguma reacao consistemente ao
longo de todo o ano (ou seja, os quatro trimestres de 2020) e aquelas que ndo o fizeram em
nenhum trimestre, empregando indicadores que teoricamente deveriam ser influenciados por
tais reacoes. Verificou-se que: (i) companhias que anunciaram consistentemente a reducdo de
custos ndo apresentaram maiores valores de MrgBru (H = 0,4, p-valor de 50,0%) ou MrgEBIT
(H= 1,8, p-valor de 20,0%) do que aquelas que nao o fizeram; (i1) companhias que anunciaram
consistentemente a busca por empréstimos e financiamentos apresentaram maiores niveis de
DivTtBruta (H = 4,1, p-valor abaixo de 5,0%) do que aquelas que ndo o fizeram; e (ii1)
companhias que anunciaram consistentemente a renegociacdo com fornecedores e clientes nao
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apresentaram maiores PMforn (H = 2,4, p-valor de 10,0%) nem PMrecb (H = 0,50, p-valor de
50,0%) do que aquelas que ndo o fizeram. Salienta-se que, inicialmente, seriam testadas
também os efeitos das reagdes “atendimento de novas demandas” (Receitas) ¢ “revisao de
investimentos projetados” (Capex), porém pouquissimas empresas (duas e uma,
respectivamente) apresentaram tais reacoes de forma consistente.

4.2 Pandemia de Covid-19 e indicadores econémico-financeiros

Tal como apresentado anteriormente, os efeitos da pandemia de Covid-19 e as reacdes
das companhias sdo refletidas nas demonstragdes financeiras dessas organizacdes e,
consequentemente, nos indicadores econdmico-financeiros. Para tal, empregou-se o teste de
Wilcoxon. As figuras la, 1b, 1c e 1d destacam respectivamente as informagdes sobre os
aumentos e as quedas significantes dos indicadores entre dois periodos, assim como as
variagdes ndo significantes.
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Com base na Figura 1a, observa-se que, entre 3T19 e 4T19, houve uma queda na maior
parte dos indicadores econdmico-financeiros relacionados a ciclos de atividades. No inicio da
pandemia, porém, em 1T20, tal tendéncia foi revertida e todos os indicadores apresentaram
aumentos significantes. Essa tendéncia de aumento também se manteve em 2T20, sem se
observar qualquer queda significante. Nos dois trimestres seguintes, entretanto, houve uma
nova reversao de tendéncia, com todos os indicadores em queda significante em 3T20 e quatro
em 4T20 (sem nenhum aumento significante). Tais achados ratificam parcialmente H2a.

Jano que se refere aos indicadores econdomico-financeiros de rentabilidade apresentados
na Figura 1b, verifica-se que um aumento significante de seis indicadores entre os trimestres
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3T19 e 4T19 contra apenas um indicador com queda significante. Em 1T20, inicio da pandemia,
todavia, verifica-se que dez indicadores de rentabilidade apresentaram queda significante, com
apenas dois aumentos significantes. Essa tendéncia de queda dos indicadores de rentabilidade
se manteve em 2T20. Tal situagdo pode ser associada, em parte, ao fendmeno dos custos
assimétricos conforme explicam Golden et al. (2020) e Shust e Weiss (2014). Todavia, assim
como no caso dos indicadores relacionados aos ciclos, houve uma nova reversiao de tendéncia,
com a grande maioria dos indicadores apresentando aumentos significantes em 3T20 e sete em
4T20 (sem nenhuma queda significante). Desse modo, esses resultados corroboram
parcialmente H2b.

Quando se analisam os indicadores econdmico-financeiros de endividamento (Figura
Ic), constataram-se quedas significantes de cinco indicadores entre os trimestres 3T19 e 4T19
e nenhum aumento significante. Entretanto, no inicio da pandemia (1T20), observa-se que treze
indicadores de endividamento apresentaram aumentos significantes, com apenas uma queda
significante. Essa tendéncia de aumento dos indicadores de endividamento se manteve em
2T?20. Tal tendéncia pode ser ligada ao apresentado por Putri e Rahyuda (2020). Contudo, assim
como no caso dos grupos de indicadores econdmico-financeiros supracitados, houve uma nova
reversdo de tendéncia, com a grande maioria dos indicadores de endividamento apresentando
quedas significantes em 3T20 e 4T20. Salienta-se, porém, que essa reversao ocorreu de forma
menos drastica no que tange aos indicadores de endividamento em relacdo ao que ocorreu nos
indicadores dos demais grupos. Com base no exposto, tais resultados confirmam parcialmente
H2c.

Por fim, no que se refere aos liquidez (Figura 1d), ao contrério dos demais, grupos, nao
foi possivel verificar tendéncias claras de variagdes. Isso pode ser relacionado a efeitos
contrérios e interdependentes ja reportados dos demais grupos de indicadores (especialmente,
endividamento e ciclos). Uma excecao se refere ao 3T20, no qual houve um aumento de todos
os indicadores de liquidez das empresas. Destaca-se que tal trimestre coincide com a queda
significante de todos os indicadores de ciclos, quedas significantes da maior parte dos
indicadores de endividamento e aumentos significantes de grande parte dos indicadores de
rentabilidade. Assim, tais resultados confirmam parcialmente H2d.

4.3 Pandemia de Covid-19 e o nivel de endividamento

Tal como apresentado na subsecdo anterior, houve aumentos significantes em diversos
indicadores de endividamento das empresas analisadas (em especial, em 1T20 e 2T20). Apesar
de reversdes nos periodos seguintes, muitas companhias aumentaram seu nivel de
endividamento ao longo do periodo de andlise. A Tabela 7 apresenta uma andlise dos
determinantes do endividamento obtido ao longo do periodo para tais empresas. O modelo
estimado apresentou um R? de 68,2%, sendo significante a menos de 1,0% (Teste F). O teste
RESET de Ramsey indicou que a forma funcional do modelo esta adequada, assim como o VIF
de apenas 1,22 demonstrou que ndao hd problemas de multicolinearidade. Ademais, devido a
heteroscedasticidade apurada pelo teste de Breusch-Pagan, optou-se por estimag¢do usando
erros-padrao robustos de White.

Tabela 7
Determinantes do endividamento obtido ao longo do periodo para tais empresas
Variavel Coeficiente Erro-padrio robusto Teste t
LUC -0,0009 0,0003 -2,6600™
CRES 0,0450 0,0116 3,8800™
TAM 0,9797 0,0585 16,7600
TANG 0,5278 0,5631 0,9400
SING 0,0514 0,5376 0,1000
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EFNPD 0,7172 4,0246 0,1800

RISC -0,0035 0,0053 -0,6600
Constante -2,7052 0,9145 -2,9600"
R? 0,6822
Teste F 156,4000"
Breusch-Pagan 4,7200"
VIF 1,2200
Ramsey RESET 0,1500

Com base nos resultados da Tabela 4, verificou-se que trés varidveis foram significantes:
LUC, CRESC e TAM. No caso desta ultima, verificou-se que quanto maiores as empresas,
maior o nivel de captacdo de recursos de terceiros obtidos no periodo, ratificando H2a. No caso
da varidvel CRESC, constatou-se que empresas que apresentaram maiores niveis de
crescimento no ano anterior, conseguiram obter mais recursos durante a pandemia,
corroborando H3b. Por fim, o sinal negativo do coeficiente da varidvel LUC demonstra que
empresas menos lucrativas captaram maior volume de recursos junto a terceiros, confirmando
H3c. Os resultados obtidos para cada uma das referidas hipdteses corroboram o esperado com
base Frank e Goyal (2009), Fama e French (2005) e Forte et al. (2013), respectivamente. As
demais variaveis citadas na literatura como determinantes do fendmeno, TANG, SING, EFNPD
e RISC, porém, ndo foram consideradas significantes, ndo sendo possivel, assim, ratificar H3d,
H3e, H3f e H3g, respectivamente.

Com objetivo de resumir os resultados obtidos nas andlises realizadas ao longo da
