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EM TEMPOS DE PANDEMIA VENDER LENCOS E MAIS VANTAJOSO DO QUE
CHORAR: EVIDENCIAS NOS SETORES DE CONSUMO NAO-CICLICOS E DE
SAUDE, NO BRASIL

INTRODUCAO

No final de 2019, o mundo encontrava-se na iminéncia de um acontecimento que
marcaria sua histéria. Em dezembro do referido ano, na cidade de Wuhan, China, foi
identificado o primeiro caso de Covid-19, uma doencga infeciosa causada pelo novo coronavirus
(sindrome respiratdria aguda grave coronavirus 2 ou SARS-CoV-2), que causou um alerta de
pandemia em escala global. Atualmente, a Covid-19 € considerada pela Organizacdo Mundial
da Saide (OMS) como uma das pandemias com o maior indice de mortalidade da histdria,
chegando aproximadamente a 6 milhdes e meio de obitos.

Entre os desdobramentos causados pelo coronavirus, esteve a necessidade humana de
reestruturar o seu estilo de vida — desde a esfera social, com medidas de distanciamento, até o
ambito profissional, atingindo pequenas e grandes empresas do mercado. Durante o periodo da
pandemia, em razdo da grande incerteza acerca de como o mercado se estruturaria nessas
condic¢des, constantes projecdes politico-econdmicas foram elaboradas acerca dos futuros
meses ou anos. Conforme Assaf Neto (2012), na linguagem econdmica, um risco sistematico €
definido como aquele que afeta toda a economia, independentemente do setor, e que
dificilmente pode ser evitado. Nesse sentido, o estudo de Avelar et al. (2020) identificou uma
significativa redu¢do na rentabilidade e um aumento no nivel de endividamento nas empresas
de capital aberto no periodo da pandemia.

Uma das caracteristicas do setor de mercado ndo-ciclico € a demanda, que tende a ser
constante. Trata-se de um ramo menos inclinado aos reflexos de alta e baixa na economia. Nesse
sentido, o estudo de Dortas (2021) apresentou evidéncias de um aumento significativo dos
consumidores que aderiram ao método de compras de forma remota nos supermercados de
Curitiba-PR e que, consequentemente, promoveram o empreendimento local. Por tratar-se de
uma pandemia, € esperado que, devido ao grande designio de produtos e servigos hospitalares,
as entidades do ramo enfrentem um mercado reprojetado com as novas circunstancias globais.
Para tanto, Pereira et al. (2021) descreveramurentes das internacOes para tratamento clinico de
usudrios diagnosticados com Covid-19 no Sistema Unico de Satide (SUS) entre fevereiro e
dezembro de 2020. O gasto total foi superior a 2,2 bilhdes de reais, sendo 85% destinados a
servigos hospitalares e 15% a servicos profissionais.

Este estudo busca responder a seguinte questdo: como os indices econdmicos e
financeiros das empresas do setor de consumo nao ciclicos e das empresas do setor de saudde,
no Brasil foram afetados pelo abalo da pandemia de Covid-19? Assim, para responder a tal
questionamento, o presente estudo tem como objetivo analisar os efeitos provocados nos
indicadores econdmicos e financeiros das empresas pertencentes aos setores de consumo nao-
ciclicos e de saide no Brasil. Com essa finalidade, apurou-se o comportamento dos indicadores
econdmicos e financeiros no periodo entre 2018 e 2021 das empresas de consumo nao-ciclicos
e das empresas do segmento de satide listadas na [B]°.

A presente pesquisa contribui ao apresentar evidéncias acerca das empresas dos setores
de consumo nio-ciclicos e de sadde listadas na [B]?, por meio da andlise dos indicadores
econdmicos e financeiros. Pode-se ter como contribuicdo pritica, o auxilio aos usudrios
interessados nessas informacdes a fim de compreender como esses setores se comportaram
durante esse periodo, podendo assim tomar melhores decisdes acerca de seus interesses. Como
contribuicao tedrica se tem uma maior quantidade de dados sobre os setores, ficando disponivel
para pesquisas futuras como base de dados.

Por fim, a pesquisa justifica-se pela relevancia da andlise de demonstragdes contéabeis
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para tomada de decisdo por parte dos usudrios que sdo investidores na [B]?, visto que em um
momento de crise econdmica, as oscilacdes no mercado de acdes estdo maiores com operagdes
sujeitas a maiores riscos.

FUNDAMENTACAO TEORICA

No final de 2019, observou-se a contaminagdo rdpida e em massa pela Covid-19, o que
afetou diretamente a economia mundial e configurou uma das crises mais agudas para empresas
e trabalhadores nos tltimos tempos (SASAKI et al., 2020). Dessa forma, os governos mundiais
foram obrigados a inserir medidas governamentais a fim de conter a proliferacdo do virus e
evitar a sobrecarga dos sistemas de sadde. Entre essas medidas, foram utilizadas
majoritariamente o isolamento social, por meio da quarentena da populacdo, e o fechamento
das fronteiras entre paises. Consequentemente, formou-se uma grande paralisacdo das
atividades comerciais e industriais, assim como de servigos. A Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC, 2020) estimou a reducdo do comércio internacional entre 13 e 32%.

Em contexto pandémico, é de se esperar uma grande demanda do servigo de saide
publica. Contudo, em meio a proporcdo tomada pelo coronavirus, as preocupacdes se
expandiram para intensas e profundas crises socioecondmicas e politicas nos paises infectados.
Dentre os desdobramentos causados pela Covid-19, esteve a redugdo de 4,3% do PIB Mundial,
o aumento da taxa de pobreza de 8,2% em 2019 para 8,8% em 2020, o que significa uma média
em torno de 130 milhdes de pessoas que passaram a viver na linha da pobreza extrema nesse
periodo (UNCTAD, 2020). Dessa forma, o coronavirus pode ser considerado como um agente
de deficiéncia no avanco econdmico, politico e social dos paises afetados (CHAKRABORTY;
MAITY, 2020).

No contexto brasileiro, a pandemia foi um forte agente econdmico e politico. Os setores
mais afetados negativamente foram: o transporte aéreo, o turismo e o automotivo (Brasil, 2020).
Além disso, houve um considerdvel aumento da divida publica em 12% comparado com 2019,
sendo o maior nivel desde 2009 (FMI, 2020). Isso se deve ao fato de que a Covid-19 impactou
consideravelmente as atividades econdmicas, devastando as cadeias de suprimentos globais
(QUEIROZ et al., 2022).

Apesar das adversidades provocadas pela pandemia, alguns setores mantiveram uma
reestruturacdo de seus mercados com surgimento de grandes demandas devido ao contexto
provocado, como por exemplo as empresas de saude. Pereira et al. (2021) evidenciaram um
gasto total superior a 2,2 bilhdes de reais no Sistema Unico de Satide (SUS) para tratamento
decorrente de internacOes de pacientes diagnosticados com a Covid-19. Além disso, em 2021
as companhias de satde listadas na B3 puderam contar com o impulso da pandemia e
movimentaram aproximadamente R$18 bilhdes em fusdes e aquisi¢oes (FORBES, 2021).

Outro setor que atrai a aten¢do mesmo em cendrios de recessao econdmica € o de consumo
nao ciclico — isso porque os setores ndo ciclicos ndo sdo tdo expostos a flutuacdes econdmicas.
Eles sdo compostos por empresas que produzem bens ineldsticos, como bens e servicos
associados a saude, energia elétrica, telefonia fixa, gds, 4gua e saneamento, por exemplo. Dessa
forma, tendem a nao sofrer com alteracdes em funcdo de modificacdes na renda (PEARCE,;
MICHAEL, 2006).

Um fator que interfere nos resultados das empresas é quando se decide realizar uma oferta
publica inicial (IPO, do inglés initial public offering), uma vez que esse processo reduz o custo
de capital de terceiros das empresas (PALMIERI; AMBROZINI, 2016). Além disso, também
existe diferenca entre como as empresas agem no antes e pos IPO: no momento que antecede
tal processo, € comum que as empresas gastem mais dinheiro para pagar seus passivos e, assim,
demonstram forga para crescimento; no pés IPO, as empresas tendem a gastar o que foi captado
para conseguir aumentar seus negdécios, visando alcancar aquisi¢des e fusdes para expandir o

2



tamanho da empresa no mercado. Tudo isso impacta o desempenho operacional (SANTOS,
2022), assim os indicadores econdmicos e financeiros desempenham um papel de extrema
importancia para analisar as empresas em diversas situacoes.

Os indicadores econdmicos e financeiros sdo importantes no processo de gerenciamento
de uma empresa. E por meio deles que se pode ter um maior entendimento das demonstragdes
contdbeis, obtendo a real situacio da empresa e demonstrando os lados operacionais,
financeiros, econdmicos e patrimoniais (PADOVEZE, 2008). Por conta disso, os resultados
obtidos desses indicadores servem como base para se entender a evolucdo do patrimonio ao
longo do tempo e uma tendéncia para os periodos seguintes (REGERT, 2018). A andlise
econOmica e financeira pode ser feita através dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade. Os indicadores de liquidez dizem respeito a capacidade de pagamento da
empresa, mostrando se a mesma possui 0 que € necessario para cobrir seus compromissos a
curto e longo prazo (SANTOS, 2022). Para fazer esse calculo, os dados sao extraidos do balango
patrimonial e atendem a usudrios internos e externos, também conhecidos como stakeholders.
Sua principal funcdo, para o usudrio externo, € demonstrar os riscos na concessdo de
empréstimo para a empresa (ZDANOWICZ, 2012). Os indicadores sdo: liquidez corrente,
liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral.

Os indicadores de endividamento mostram o nivel de endividamento de uma empresa e
por meio de sua interpretagcdo € possivel analisar a proporcionalidade do financiamento desse
endividamento, se € feito com capital de terceiros ou com capital proprio (SANTOS, 2022).
Esses indices ao serem analisados indicam a sadde financeira, influenciando na possivel
captacdo de recursos vindo de investidores. Os principais indicadores sdo: composi¢do do
endividamento e endividamento.

Os indicadores de rentabilidade procuram demonstrar como os resultados da empresa se
comportaram em determinado periodo, sendo possivel avaliar se a empresa € rentdvel ou ndo
(REGERT, 2018). Para a obten¢do desses indicadores € necessdrio relacionar o lucro com
algum outro valor para demonstrar a dimensao relativa do mesmo e, s6 assim, ser possivel a
analise de quio bom estd o periodo analisado da empresa (IUDICIBUS, 2017). Os indicadores
sdo: retorno sobre investimento (ROI), giro do ativo, retorno sobre patrimonio liquido (ROE) e
margem liquida.

Uma crise econdmica influencia diretamente na capacidade de uma entidade gerar lucros,
uma vez que se leva em consideracdo o declinio do poder de compra dos consumidores,
reduzindo a demanda as entidades por produtos e servicos (DEVI et al., 2020). Na proporcao
da Covid-19, € notavel que a crise mundial afetou diretamente a balanca comercial em todo o
mundo. Com tamanha influéncia, alguns setores mantiveram seus negocios prejudicados e
outros foram impulsionadas com a nova circunstancia de mercado formada. A pandemia
inegavelmente trouxe uma alta demanda por recursos hospitalares mediante a uma crise de
saude publica. Quanto ao setor ndo ciclico, pelo fato de ser um ramo com menor oscilacao de
mercado, ele se manteve estavel mesmo com a crise econdOmica. Dessa forma, com a oferta e
demanda afetada pela pandemia, os referidos setores, pode se observar condi¢des favordveis
para o exercicio comercial.

Estudos anteriores

Schneider et al. (2020) analisaram o alcance da pandemia nos setores da agricultura e
do agronegdcio, considerando os seus impactos sobre a agricultura familiar, o setor de
processamento de carnes e a distribui¢do de alimentos. A partir do estudo, foi possivel apontar
que a pandemia poderd ter efeitos benéficos e aumentar a oferta da producdo e a insercao
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internacional do agronegécio do Brasil. A andlise também indicou a problemética de uma
possivel falta de oferta do mercado interno em contrapartida com uma grande demanda —
contraste esse que estd relacionado com a inflacdo nos precos dos produtos e,
consequentemente, que proporciona um estimulo a exportacao.

Silva (2020) utilizou o modelo Markov Switching Autorregressivo de dois estados
desenvolvido por Hamilton (1989) a fim de identificar mudangas nos regimes na média e
variancia dos retornos do Ibovespa, entre janeiro e maio de 2020. O estudo evidenciou que os
resultados do modelo MS(2) -AR(1) detectaram o momento das mudancas de regimes dos
retornos: a elei¢do presidencial, as crises financeiras de 2008 e a pandemia do Covid-19.

Avelar et al. (2020) investigaram os efeitos da pandemia na sustentabilidade econdomico-
financeira, bem como as medidas adotadas de mitigacdo dos efeitos negativos das empresas
brasileiras de capital aberto. O estudo apresentou um efeito relevante na sustentabilidade
econOmica-financeira das empresas de capital aberto. Houve, ainda, uma reducdo na
rentabilidade e um aumento do nivel de endividamento. Além disso, a captagdo de recursos
adicionais no periodo em questio foi relacionada as varidveis determinantes de estrutura de
capital.

Pereira et al. (2021) testaram a relagdo entre o desempenho social corporativo (CSP) e
desempenho financeiro corporativo (CFP) buscando entender se o disclosure social é uma
varidvel moderadora da relacdo. A amostra foi composta por empresas que compdem o Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo de 2010 a 2013. Os resultados apontam que
existe uma relacdo positiva e significativa entre o CSP e o CFP, porém também foi identificado
que quando os relatérios de sustentabilidade sdao divulgados, ndo hé alteracao na relacdo dessas
varidveis.

Os autores descreveram os gastos decorrentes das internacdes para tratamento clinico de
usudrios diagnosticados com Covid-19 no Sistema Unico de Sadde (SUS) entre fevereiro e
dezembro de 2020. O estudo apontou que, no periodo analisado, houve 462.149 internacdes
hospitalares no SUS — 4,9% delas para tratamento de usudrios com coronavirus. O gasto total
foi superior a 2,2 bilhdes de reais, sendo 85% destinados a servi¢os hospitalares e 15% a
servicos profissionais.

Oliveira et al. (2021) analisaram como o indice de sustentabilidade e a pandemia da
Covid-19 impactaram as 494 empresas brasileiras listadas na [B]* sobre o valor, o desempenho
e o risco no periodo entre 2010-2020. As evidéncias mostraram que a adesdo ao indice de
sustentabilidade influenciou os resultados reduzidos do ROA, o ROE, o Preco sobre Valor
Patrimonial da Acdo, o Market-to-Book, o Beta e a volatilidade das empresas brasileiras.
Quanto ao ano de 2020, devido a expansao d Covid-19, os resultados apresentaram uma redugao
de valor no desempenho contébil e na volatilidade das empresas brasileiras.

Braga e Souza (2021) verificaram se as empresas brasileiras abertas apresentaram
diferencas significativas e se foram afetadas na tempestividade de seus relatérios financeiros
apo6s o inicio da pandemia. Os resultados da pesquisa indicaram que a pandemia e os niveis
diferenciados de governanga corporativa afetam as médias e influenciam negativamente na
defasagem desses relatorios, ou seja, as empresas passaram a publicar mais rapidamente seus
relatérios no periodo apds o inicio da pandemia. Empresas em niveis diferenciados de
governanca apresentam seus relatérios de forma mais rapida, e o fato de essas terem um nivel
diferenciado de governanca nesse periodo as ajudou a fornecer mais rapidamente seus
relatérios, configurando assim uma maior qualidade informacional aos usudrios.

Almeida e Costa (2021) investigaram o que motivou as empresas de capital aberto listadas
na B3 a divulgarem em seus Formuldrios de Referéncia os relatérios de Fatores de Riscos
relacionados a pandemia. Os resultados da investigacdo evidenciaram que as varidveis tamanho,
auditoria e governanga corporativa foram significativas para justificar as evidéncias de riscos
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nos Formuldrios de Referéncia. O estudo apresentou também que 6,99% das firmas
evidenciavam riscos relacionados a pandemias para o ano de 2019, o que mudou
consideravelmente para os anos de 2020 e 2021, chegando a um percentual de 75,34%.

Costa, Pereira e de Lima (2021) analisaram os impactos da pandemia nos indicadores
econOmico e financeiro do setor de higiene e limpeza das empresas listadas na B3. O estudo
demonstrou um aumento consideravel da receita liquida de vendas, com a maximizagdo da
producdo e vendas de itens essenciais neste momento: dlcool em gel, sabonetes e
higienizadores. Dessa forma, apesar das condicdes globais, as entidades desse setor ndo foram
afetadas no desempenho financeiro.

Dortas (2021) testou o comportamento do consumidor no varejo supermercadista na
cidade de Curitiba durante e ap6s a pandemia de Covid-19. O estudo concluiu que parte
significativa da populacdo aderiu ao método de compras de forma remota, e que pretende
manter o método apds a pandemia. Os resultados mostraram os principais fatores que
influenciam no comportamento dos consumidores nos supermercados online, explicitando
aspectos como: prego, praticidade, prazo de entrega, frete, promocdes, descontos e as
necessidades dos consumidores.

Silva e Pontes (2021) analisaram se existe relacdo possivel entre o desempenho ESG
(Environmental, Social and Governance) € o desempenho financeiro das empresas. Foi
utilizado dados secundérios de 60 empresas listadas na B[3] no periodo de 2012 a 2020. Ficou
constatado que niveis de praticas sociais ndo determinam o desempenho financeiro das
empresas, esse resultado foi encontrado pelos indicadores ROA, ROE e LPA. Foi identificado,
por meio do LPA, que a governanga corporativa possui relagdo positiva com o desempenho
financeiro das empresas, sugerindo que maiores niveis de governanca levam a melhores
desempenhos financeiros. Ja para a classificagdo ambiental, verificou-se uma relagdo negativa
medida pelos indicadores ROA, ROE e LPA.

Silva Junior, Silva e Martins-Silva (2022) avaliaram o impacto que a pandemia do Covid-
19 gerou dentro das companhias do setor de educagdo superior listadas no mercado de capitais
brasileiro. Os resultados evidenciaram um nimero elevado de inadimpléncia de discentes das
Instituigdes de Educagdo Superior (IES), o que impactou na queda de rentabilidade e no valor
de mercado das companhias.

O estudo feito por Massoquetto et al. (2022) teve o objetivo de analisar o impacto da
Covid-19 nos indicadores das empresas de consumo ciclicos listadas na B3, e evidencia que
apesar da instabilidade mundial que a pandemia de Covid-19 ocasionou, as varidveis utilizadas
no estudo para analisar o cendrio dessas empresas, como o ROA, os indices de liquidez,
endividamento e lucratividade, apresentaram certa estabilidade no periodo pré e durante a
pandemia, tendo a receita e o nivel de endividamento sofrido em certos periodos algumas
variagdes. E entendido que o principal motivo para que essa estabilidade tenha ocorrido foi o
fortalecimento e/ou ado¢cdo de um modelo de comercializagao que fosse possivel por meio do
e-commerce, que se nao fosse por conta do isolamento obrigatdrio que ocorreu na época, tal
adaptacdo demoraria anos. O fato de que cada empresa se comportou de uma maneira diferente
perante a essa adaptacdo também contribuiu para que os indicadores se mantivessem em
estabilidade.

Além de impacto nos indicadores econdmicos e financeiros, a chegada da Covid-19
também influenciou no gerenciamento de resultados. O estudo de Aradjo e Rodrigues (2022),
ap6s a mensuracao dos accruals discriciondrios, mostrou como a pandemia de Covid-19 teve
valor negativo e foi relevante na pratica do gerenciamento de resultados nas empresas nao
financeiras listadas na [B]’. Isso significa que o aumento de informacdes nesse periodo
analisado que auxiliaram a tomada de decisao dos stakeholders influenciou de forma negativa
no valor de accruals das empresas.



Santos (2022) analisou o comportamento dos indicadores econdmicos e financeiros
listados na [B]® e identificou que as empresas tiveram aumento na capacidade financeira de
pagamento de curto e longo prazo e, para conseguir uma melhor performance operacional,
retiveram caixa. Para as empresas que emitiram [PO durante a pandemia, foi observado que o
nivel de imobilizagdo do PL e dos recursos ndo recorrentes foram menores que das outras
empresas de TI.

ASPECTOS METODOLOGICOS

A amostra deste estudo é composta por todas as 55 empresas pertencentes aos setores
econdmicos de consumo ndo-ciclico e satide disponiveis na [B]®. Nesse sentido, destaca-se que
o setor de consumo ndo-ciclico possui 31 empresas, enquanto o setor da saide possui 24
empresas. As empresas da amostra, € como estdo subdivididas, estdo representadas no Quadro
I. O estudo é quali-quantitativo, mais predominantemente qualitativo, pois a realidade
observada nas empresas sera representada por indicadores (RESWELL; CRESWELL 2021).



Quadrol: Composic¢do da mostra
(Continua)
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Quadrol: Composicido da mostra
(Conclusio)

Medicamentos e outros produtos

Medicamentos e BIOMM
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OUROFINO S/A

Servicos médico - hospitalares, analises e diagnésticos
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Equipamentos BAUMER
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Medicamentos e outros produtos

BLAU
DIO0O0OVFARMA
DIMED

HYPERA

PAGUE MENOS
PROFARMA
RAIADROGASIL

VIVEO
Fonte: Elaborado pelos autores a partir da listagem disponivel no site da [B]?

Comérecio e
distribuicao

O periodo de anélise do presente trabalho compreende os anos de 2018, 2019, 2020 e
2021, periodo que abrange anos de pré pandemia, no caso de 2018 e 2019, e de pandemia, 2020
e 2021. Além disso, este estudo tem cardter descritivo, pois envolve coleta, andlise e
interpretacdo dos dados. Assim, apds observada a realidade de cada empresa, foi realizada a
descricdo do comportamento dos indicadores econdmicos e financeiros coletados nas
demonstracdes contdbeis das empresas supracitadas.

Para a andlise dos dados, as informacdes coletadas através das demonstracdes
financeiras disponibilizadas pelas empresas dos setores analisados foram organizadas e
tabuladas em formato de planilha. Os calculos dos indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento foram realizados para cada empresa e para cada ano analisado. Para observar o
comportamento desses indicadores, foram calculadas as variagdes percentuais ano a ano, para
uma andlise mais direta.



DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS
Analise dos resultados do setor de consumo nao ciclico

Na Tabela 1, estao apresentados os resultados dos indices econdmico-financeiros das
empresas do setor de consumo ndo ciclico, considerando-se os periodos antes e durante a
pandemia. Assim, analisando os indicadores de liquidez do setor de consumo nao ciclico, foi
possivel observar uma queda no indice de liquidez corrente e liquidez seca entre o periodo
anterior e durante a pandemia. Em média, considerando-se o periodo entre 2018 e 2019, as
empresas do setor de consumo ndo ciclico obtiveram aproximadamente 1,52 e 1,14 nos
indicadores de liquidez corrente e liquidez seca, respectivamente. Quanto ao periodo entre 2020
e 2021, os mesmos indicadores apresentaram uma média de aproximadamente 1,44 para
liquidez corrente e 0,98 para liquidez seca. Isso significa que as entidades, em meio ao periodo
da pandemia, tiveram uma reducdo no ativo circulante e no ativo circulante liquido em relagao
as obrigacdes de curto prazo. A tabela também representa uma diminui¢do na capacidade de
pagamento em curto prazo das empresas brasileiras do setor de consumo nao ciclico no periodo
de 2020 e 2021.

Tabela 1 — Média dos indicadores econdmicos e financeiros das empresas do setor de consumo nio ciclico.

Indices 2018 2019 2020 2021
L.C 1,394125 1,650239 1,48015 1,40955
L.S 1,021401 1,279455 1,07468 0,92312
Liquidez L.I 0,289663 0,345846 0,43069 0,4647

L.G 0,859343 1,11083 0,93257 0,98334

End. 0,79505 0,800041 0,79473 0,78216

C.E 0,559397 0,528883 0,55279 0,57008

Estrutura de capital ;5 0,325988 0316222 0,84083 0,69724
LR.N.C 0,562901 0,517698 0,60439 0,62734

ROI 0,402896 0,410153 0,55921 0,57397

Giro 1,341539 1,313496 1,15824 1,05693

Rentabilidade ~ M.L [0,02697 0,045182 0,27986 0,18536
ROE [0,69695 0,18715 0,26841 0,25858

GAF 0,031684 0,009883 0,1246 0,15195

Nota: LC — liquidez corrente; LS — liquidez seca; LI — liquidez imediata; LG — liquidez geral; End. —
endividamento; CE — composicdio do endividamento; IPL — imobilizacdo do patriménio liquido; IRNC —
imobiliza¢do dos recursos ndo correntes; ROI — retorno sobre investimento; GA — giro do ativo; ML — margem
liquida; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; GAF — alavancagem financeira

Fonte: Elaborada pelos autores

Os indices de liquidez imediata apresentaram diferencas durante o periodo analisado,
tendo havido um aumento nas estatisticas durante o intervalo entre 2020 e 2021. Essa diferencga
representa um aumento da capacidade das entidades de cobrir as obriga¢des de curto prazo de
forma imediata através das disponibilidades do ativo. Dessa forma, conclui-se que as empresas
brasileiras de consumo ndo ciclico obtiveram, em seu patrimonio, um aumento do capital
disponivel, o que significa uma demanda maior por recursos a disposi¢do para cobrir eventuais
emergéncias financeiras.

Quanto a liquidez geral, a andlise demonstrou que houve uma diminui¢do no indicador
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durante o periodo da pandemia. Isso significa que os ativos circulante e ndo circulante
reduziram em relagdo ao passivo circulante e ndo circulante. Dessa forma, entende-se que as
entidades analisadas sofreram uma diminui¢do na capacidade de pagamento dos compromissos
financeiros de curto e longo prazo durante 2020 e 2021. Em relag@o aos indicadores de estrutura
de capital, houve variacdo das estatisticas durante os periodos analisados. O indice de
endividamento teve uma leve reduc¢do durante o periodo de 2020 e 2021. A média para o periodo
de 2018 e 2019 gira em torno de aproximadamente 0,79. J4 em 2021 e 2021, os cdlculos
apresentaram uma média de aproximadamente 0,78. De forma geral, isso representa uma
reducdo no quadro geral de obrigacdes de curto a longo prazo. Dessa forma, compreende-se
que houve uma leve redu¢do da participacao de capital de terceiros no patrimonio das entidades.

Os indices de composi¢do de endividamento, de imobilizacao do patrimdnio liquido e
de imobilizacdo dos recursos ndo correntes sinalizaram um aumento durante o periodo de 2020
e 2021. Isso representa uma concentracao maior na dependéncia de capitais de terceiros a curto
prazo e menos recursos proprios disponiveis para financiar o ativo circulante, conforme
assevera Avelar et al. (2020)

No tocante aos indicadores de rentabilidade, a andlise apresentou variagdes entre o
periodo antecessor e durante a pandemia. Houve um aumento nos indices de retorno sobre
investimento (ROI), de margem liquida, de retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) e de
alavancagem financeira (GAF) durante 2020 e 2021, o que vai contra os resultados obtidos no
estudo de Oliveira et al. (2021). Dessa forma, para os acionistas, as empresas de consumo nao
ciclico geraram um retorno maior durante o periodo da Covid-19. Quanto ao giro do ativo,
houve uma reduc¢do no decorrer de 2020 e 2021, o que representa uma reducao no faturamento
das entidades. Contudo, em um amplo panorama, entende-se que as entidades conseguiram
utilizar os recursos de terceiros de forma positiva, maximizando seus resultados durante o
periodo da pandemia, o que vai ao encontro dos resultados que Massoquetto et al. (2022)
encontraram ao estudar o setor de consumo ciclico.

Analise dos resultados do setor de saude

Sao apresentados, na Tabela 2, os resultados dos indices econdmicos-financeiros das
empresas do setor de saude, considerando-se o periodo compreendido entre 2018 a 2021.
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Tabela 2 — Média dos indicadores econdmicos e financeiros das empresas do setor da saude.

Indices 2018 2019 2020 2021
L.C 1,792188 1,612772 2,006398 2,179216
. L.S 1,374516 1,22396 1,577676 1,719094
Liquidez
L.I 0,232795 0,219026 0,416528 0,417296
L.G 1,301949 1,060588 0,982228 1,059142
End. 0,504398 0,530345 0,610108 0,568259
gmit‘ifa de C.E 0,51354 0,483427 0,447467 0,44049
apita.
P LP.L 0,529585 0,497956 0,476432) 0,438809
LR.N.C 0,623194 0,622275 0,560439 0,611931
ROI 0,60786) 0,566484) 0,710929 0,638186
. Giro 0,901162 0,811161 0,757179 0,744933
Rentabilidade
M.L -1,04989 -0,17824 0,025934 0,055979
ROE 0,148632 0,128492 0,141818 0,109997
GAF 0,21287 0,007946 0,168788 0,162971

Nota: LC — liquidez corrente; LS — liquidez seca; LI — liquidez imediata; LG — liquidez geral; End. —
endividamento; CE — composicdo do endividamento; IPL — imobilizacdo do patrimdnio liquido; IRNC —
imobilizagdo dos recursos nao correntes; ROI — retorno sobre investimento; GA — giro do ativo; ML — margem
liquida; ROE — retorno sobre o patrimdnio liquido; GAF — alavancagem financeira

Fonte: Elaborada pelos autores

Os indicadores de liquidez do setor de satde apresentaram uma variacdo significativa
entre os indices durante o periodo de 2018 a 2021. Os indicadores de liquidez corrente, liquidez
seca e liquidez imediata demonstraram um aumento entre 2020 e 2021 em comparagdo a 2018
e 2019. Isso significa que as entidades, em meio ao periodo da pandemia de Covid-19, tiveram
um aumento no seu ativo circulante e no ativo circulante liquido em relagdo as obrigacdes de
curto prazo, bem como um aumento da capacidade de cobrir as obrigagdes de curto prazo de
forma imediata através das disponibilidades do ativo.

Quanto a liquidez geral, os resultados apontaram para uma redu¢do nos indices durante
o periodo da pandemia. Isso representa que os ativos circulante e nao circulante reduziram em
relagdo ao passivo circulante e ndo circulante. De forma geral, pode-se entender que as
empresas brasileiras da drea de satide pesquisadas tiveram, em seu patrimonio, um aumento do
capital disponivel e da capacidade de pagamento no curto prazo no periodo de 2020 e 2021. O
periodo de pandemia proporcionou, para as entidades, uma disponibilidade maior de recursos
para cobrir emergéncias financeiras, bem como uma estabilidade para cumprir as obrigacdes
em curto prazo, como assevera Pereira e Lima (2021).

Os indicadores de estrutura de capital obtiveram variacdes nos resultados durante os
periodos analisados. O indice de endividamento obteve um aumento no decorrer do periodo de
2020 e 2021. A média para o periodo de 2018 e 2019 gira em torno de aproximadamente 0,51
j- Jem 2021 e 2021, os cdlculos apresentaram uma média de aproximadamente 0,58. De forma
geral, isso representa um aumento no quadro geral de obrigagcdes de curto a longo prazo.

O indice de composicdo de endividamento, imobilizacdo do patrimdnio liquido e
imobilizacdo dos recursos ndo correntes sinalizaram uma reducdo durante o periodo de 2020 e
2021. Isso representa uma concentracao menor na dependéncia de capitais de terceiros no curto
prazo e mais recursos proprios disponiveis para financiar o ativo circulante.

Dessa forma, pode-se entender quanto aos resultados dos indices de estrutura de capital,
que as empresas brasileiras do setor de satide obtiveram um aumento do endividamento geral
durante o periodo da pandemia. Contudo, os resultados sinalizaram que, em 2020 e 2021, as

empresas tiveram uma diminui¢ao significativa da dependéncia do uso de recursos de terceiros
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para financiar suas atividades a curto prazo, o que corrobora os argumentos apresentados por
Costa, Pereira e Lima (2021).

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade, a andlise apresentou variacdes entre o
periodo antecessor e durante a pandemia. Houve um aumento nos indices de retorno sobre
investimento (ROI), margem liquida e alavancagem financeira (GAF) durante 2020 e 2021.
Quanto ao retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), as médias apresentaram leve reducio no
indice durante a pandemia, indo de acordo com o que Oliveira et al. (2021) apontaram sobre o
aumento do ROI e ROE. Dessa forma, de forma geral, pode-se entender que para os acionistas,
as empresas brasileiras de Saide obtiveram um retorno maior durante o periodo da pandemia
de Covid-19. O giro do ativo sofreu uma redu¢do no decorrer de 2020 e 2021, o que representa
uma reducdo no faturamento das entidades. Contudo, entende-se que as entidades conseguiram
utilizar os recursos de terceiros de forma positiva, tendo seus resultados maximizados durante
o periodo de 2020 e 2021, o que vai de acordo com Costa, Pereira e de Lima (2021) cujo estudo
demonstrou que que a receita liquida aumentou com o inicio da pandemia.

CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar se os indices econdmicos e financeiros das
empresas do setor de consumo nao ciclicos e das empresas do setor de saude, no Brasil, foram
afetados pela pandemia provocada pela Covid-19 em relacdo a liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade.

Em relacdo ao setor de consumo ndo ciclico os indicadores de liquidez, com excecdo a
liquidez imediata, apresentaram redugdes durante o periodo da pandemia. Isso significa que as
entidades - em meio ao periodo da Covid-19 - tiveram uma redu¢do no seu ativo em relacao as
obrigacdes de curto e longo prazo, bem como uma demanda maior por recursos a disposi¢do
para cobrir eventuais emergéncias financeiras. Esse quadro também representa uma diminui¢ao
na capacidade de pagamento das empresas brasileiras do setor de Consumo Nao Ciclico, no
periodo de 2020 a 2021.

Quanto aos indicadores de estrutura de capital, os indices apresentaram um aumento
durante o intervalo de 2020 e 2021 — com excecao do indice de endividamento que apresentou
uma leve reducdo dentre o periodo. Isso representa uma concentracdo maior na dependéncia de
capitais de terceiros a curto prazo e menos recursos proprios disponiveis para financiar o ativo
circulante.

Os indicadores de rentabilidade identificaram-se um aumento nos indices de ROI, de
margem liquida, de ROE e de GAF durante 2020 e 2021. Quanto ao giro do ativo, houve uma
reducdo no decorrer de 2020 e 2021, o que representa uma redugdo no faturamento das
entidades. Contudo, num amplo panorama, entende-se que as entidades conseguiram utilizar os
recursos de terceiros de forma positiva, maximizando seus resultados durante o periodo da
pandemia. Além disso, para os acionistas, as empresas de consumo nao ciclico geraram um
retorno maior durante o periodo da Covid-19.

No tocante ao setor de sadde, os indicadores de liquidez, com exce¢do da liquidez geral,
obtiveram um aumento nas estatisticas entre 2020 e 2021 comparado a 2018 e 2019. Isso
significa que as entidades, em meio ao periodo da pandemia de Covid-19, obtiveram um
aumento do capital disponivel e da capacidade de pagamento no curto prazo no periodo de 2020
e 2021. O periodo pandémico proporcionou, para as entidades pesquisadas, o desenvolvimento
de uma maior disponibilidade de recursos para cobrir emergéncias financeiras, assim como uma
maior estabilidade para cumprir obrigacdes de curto prazo.

Quanto aos indicadores de estrutura de capital, os indices de composicdo de
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endividamento, imobilizacdo do patrimonio liquido e imobilizacdo dos recursos ndo correntes
sinalizaram uma reducdo durante o periodo de 2020 e 2021. Ja o indice de endividamento,
encontrou-se um aumento durante o intervalo da pandemia. Dessa forma, entende-se que as
entidades obtiveram um aumento do endividamento geral durante o periodo da pandemia. Além
disso, os resultados sinalizaram que, em 2020 e 2021, as empresas de saide diminuiram
significativamente a dependéncia do uso de recursos de terceiros para financiar suas atividades
a curto prazo.

Por fim, em relagc@o aos indicadores de rentabilidade, as empresas de Saide obtiveram
um aumento nos indices de ROI, margem liquida e GAF e uma leve reducdo no ROE durante
2020 e 2021. O giro do ativo sofreu uma reducdo no decorrer da pandemia, o que representa
uma reducdo no faturamento das entidades. De forma geral, pode-se entender que, para os
acionistas, as empresas brasileiras de saide obtiveram um retorno maior durante o periodo da
pandemia de Covid-19.
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