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RESUMO

O estudo desenvolvido visou analisar os efeitos da COVID-19 sobre a sustentabilidade
econdmico-financeira das empresas brasileiras de capital aberto. Para o desenvolvimento da
pesquisa, foram coletados dados da Plataforma Economatica® e da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).
Empregaram-se as seguintes técnicas de analise de dados: analise de conteldo, estatistica
descritiva, testes de Kolmogorov-Smirnov e Wilcoxon, coeficiente de correlagdo de Spearman
e analise de regressdao multipla. Como principais resultados da pesquisa, destacam-se: (a) a
forte influéncia do periodo de evolucdo da COVID-19 sobre a sustentabilidade econ6mico-
financeira das empresas; (b) a constatacdo de elevadas perdas de valor dessas organiza¢des
no mercado de capitais; (c) a verificacdo da queda significativa da rentabilidade das empresas
e o aumento do nivel de endividamento das mesmas; e (d) a observacdo de que varidveis
determinantes cldssicas de estrutura de capital explicaram bem o fendmeno de captacdo de
recursos no periodo. Como principais contribuicdes da pesquisa, citam-se: (i) analise da
influéncia da COVID-19 sobre as operacbes das empresas, por meio de dados de mercado e
das suas demonstracdes financeiras; (ii) perspectiva (via notas explicativas) das empresas
sobre os efeitos da pandemia sobre suas operacdes e medidas adotadas para mitiga-los; e (iii)
enfoque a captacdo de recursos externos para a manutencdo das atividades das empresas
durante a pandemia.

Palavras-chave: Pandemia de COVID-19. Sustentabilidade econdémico-financeira. Empresas
brasileiras.
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ABSTRACT

This paper presents the results of a research that aimed at analyzing the effects of COVID-19
over the financial sustainability of Brazilian public companies. We collected data from
Economatica® and Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) and use the following techniques to analyze them:
content analysis, descriptive statistics, Kolmogorov-Smirnov's test, Wilcoxon’s test,
Spearman’s correlation, and linear regression. We verified the following main results: (a) there
was a high effect of COVID-19 period over the financial sustainability of Brazilian public
companies; (b) the analyzed companies lost much value in capital market; (c) we observed a
deterioration in several financial ratios, especially a significant reduction in profitability and a
significant increase in debt levels; and (d) we identified that the classic determinants of capital
structure could explained the debt increasing during pandemic. The research offers three
major contributions: (i) it employed market and financial data for analyzing the effects of
COVID-19 over the companies’ operations; (ii) it enhanced the companies’ standpoint of the
pandemic’s effects (and actions to mitigate them); (iii) and it emphasizes the companies’
capital raising to maintain their operations during pandemic.

Keywords: COVID-19 Pandemic. Financial sustainability. Brazilian public companies.

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 et al. (2020) desenvolveram uma
série de simulagdes sobre o avango da doenga, indicando o isolamento social como principal
medida governamental para evitar um colapso do sistema de saude dos paises. Todavia, além
de questdes sanitarias, a pandemia de COVID-19 iniciou uma grande crise financeira global
(SALISU; VO, 2020; HEYDEN; HEYDEN, 2020).

Em margo, periodo no qual varias 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, BALCAO [B3], 2020). Dados preliminares estimam um recuo de até 7% do Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro em 2020 (FERNANDES, 2020). Tal dado é reforcado pelo
Relatoério Focus (2020) do Banco Central do Brasil (BACEN) do inicio do més de julho, que
indicou um declinio de 6,5%. Porém, projecdes mais pessimistas, como as do Fundo Monetario
Internacional (FMI), indicam uma queda de mais de 9% no PIB nacional.

Nesse contexto, investidores e gestores tomam decisGes diante de uma série de
incertezas (SALISU; VO, 2020). Hassan et al. (2020) destacam que diversos gestores
empresariais ao redor do mundo demonstraram uma preocupac¢do em 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, os governos teriam que subsidia-las, tentando manter empregos
e consumo.

No Brasil, destacam-se como medidas governamentais nesse sentido: (a) a Medida
Proviséria n.2 936, de 12 de abril de 2020, posteriormente, convertida na Lei n? 14.020, de 6
de julho de 2020 que instituiu o Programa Emergencial de Manuteng¢ao do Emprego e da
Renda; (b) a Emenda Constitucional n°. 106, de 7 de maio de 2020, que instituiu regime
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extraordinario fiscal, financeiro e de contratacdes para enfrentamento de calamidade publica
nacional decorrente de pandemia; e (c) o Decreto n. 10.350/2020, que criou a Conta-covid,
gue tem como foco uma operacao 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 (BRASIL, 2020a; 2020b; 2020c). Heyden e Heyden (2020), no
entanto, ressaltam que ha diferencas significativas dos efeitos das politicas fiscal e monetdria
sobre os mercados ao redor do mundo.

Nesse sentido, o enfrentamento a COVID-19 ndo é entendido apenas como uma agao
sanitaria, mas também econdmica. Os efeitos 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 usa-las nas analises econdmico-financeira
delas, em especial, em momentos de crise.

Diante de todo o exposto, o estudo teve como objetivo analisar os efeitos da pandemia
de COVID-19 sobre a sustentabilidade econémico-financeira das empresas brasileiras de
capital aberto. Para o desenvolvimento da pesquisa, primeiramente, foi importante identificar
os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre as operagdes das companhias brasileiras, assim
como as medidas empregadas por elas para mitiga-los. E relevante destacar que, tal como
apresentado, tais efeitos da pandemia foram rapidamente refletidos nos precos das a¢des das
empresas no mercado de capitais (SALISU; VO, 2020).

Salienta-se, porém, que esses efeitos também podem ser analisados sob diferentes
perspectivas da sustentabilidade econdmico-financeira dessas empresas a partir da analise
das demonstracdes suas financeiras. Nicoleta-Cornelia et al. (2012) enfatizam que se pode
compreender diversos aspectos das operacBes das empresas, a partir de uma analise
economico-financeira das mesmas realizada por meio dessas demonstracdes. Dentre as
principais técnicas para desenvolver tal andlise, o emprego de indicadores econ6mico-
financeiros estd entre as principais. Padoveze e Benedicto (2014) ressaltam que tais
indicadores evidenciam sinteticamente diversas dimensdes do desempenho econ6mico-
financeiro das organizacdes, a partir de suas operacdes.

Porém é importante destacar que, durante a pandemia de COVID-19, é esperado uma
menor disponibilidade de recursos advindos do desenvolvimento das operacdes das empresas
durante a vigéncia de medidas de isolamento social e o aumento da incerteza dos agentes
econdmicos, tal como enfatizam Salisu e Vo (2020). Desse modo, esperar-se-a uma maior
necessidade de captacdo de recursos via instituicdes financeiras por parte das empresas
estudadas para se manterem ativas. Assim, é esperado que empresas com determinadas
caracteristicas (em especial, aguelas que sinalizem maior credibilidade frente as instituicOes
financeiras) consigam obter mais facilmente recursos emprestados que outras (PEROBELLI;
FAMA, 2002).

Novamente, tanto os efeitos das captagdes, como tais caracteristicas das empresas
podem ser obtidas a partir das demonstrac¢des financeiras das mesmas (FRANK; GOYAL, 2009).
Dessa forma, verifica-se que, a partir de informacdes das empresas (tanto qualitativas quanto
quantitativas), é possivel compreender os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a
sustentabilidade econémico-financeira das companhias abertas brasileiras.

Essa pesquisa se justifica sob diversas perspectivas. Primeiramente, tem-se o
dramatico 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
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danosos da pandemia tém fortes impactos negativos e sem precedentes sobre empresas e o
mercado financeiro de uma forma geral (SALISU; VO, 2020). Salienta-se, ainda, o fato de que
ndo esta claro como as empresas serdo afetadas pela pandemia de COVID-19, ja que seus
efeitos nos negdcios se mostram bastante diversos de pandemias anteriores (HASSAN et al.,
2020).

Além disso, por ser um fendbmeno recente, ainda ndo sdo encontrados estudos
nacionais sobre os efeitos da pandemia em diferentes aspectos do desempenho econémico-
financeiros no nivel das empresas, sendo que a andlise dessas informacdes é 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, uma vez que
alguns desses indicadores determinaram a forma como os mercados precificaram os ativos
em diferentes mercados de capitais.

A pesquisa desenvolvida contribui em diversos aspectos para a discussdo académica e
profissional dos efeitos da COVID-19 sobre a sustentabilidade econémico-financeira das
empresas. Primeiramente, analisou-se a influéncia da pandemia sobre as operacdes das
empresas tanto empregando dados de mercado quanto das demonstragdes financeiras delas.
Ademais, enfocou-se a perspectiva interna (via notas explicativas) das empresas sobre os
efeitos da pandemia sobre suas operagles e quais estratégias estariam sendo empregadas
para mitiga-los. Além disso, realgou-se a busca por captacdo de recursos externos para a
manutencdo das atividades das empresas, tal como se demonstrou que varidveis
determinantes classicas de estrutura de capital poderiam explicar tal fenédmeno.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 COVID-19: EFEITOS SOBRE O MERCADO DE CAPITAIS

A pandemia de COVID-19 afetou diretamente os negdcios 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 globalmente. Esses autores afirmam que as noticias
relacionadas a pandemia passaram a afetar praticamente todos os mercados de capitais ao
redor do mundo, sendo precificadas. Nesse sentido, Heyden e Heyden (2020) ressaltam que
a pandemia gerou um efeito negativo sem precedentes em tais mercados.

No Brasil, tal como esperado com base nos autores supracitados, o Ibovespa, principal
indice da B3, perdeu mais de 31,5% de pontos ao longo do més de margo de 2020 (Figura 1a).
Assim como esperado com base no exposto por Salisu e Vo (2020), o pessimismo do mercado
financeiro em marco também afetou a economia real e suas previsdes. Tal situacao é
apresentada pelo Relatério Focus (2020), cuja evolugdo 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 tempo para uma perspectiva de
reducdo de 6,5% em julho do mesmo ano (Figura 1b). Nesse sentido, um relatdrio de junho
do FMI estima uma queda do PIB brasileiro de 9,1% em 2020 (FMI, 2020).
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Figura 1a: Redugdo do valor do Ibovespa em 2020  Figura 1b: Previsdo do crescimento do PIB 2020
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Fonte: adaptado de B3 (2020). Fonte: adaptado de Relatério Focus (2020).

A precificacdo das informacgdes sobre a pandemia no mercado de capitais, tal como
ressaltado por Salisu e Vo (2020) pode ser explicada sob a perspectiva da hipdtese de mercado
eficiente (HME), explanada nos artigos seminais de Fama (1970; 1991). Ross et al. (2015)
ressaltam que essa hipdtese afirma que o “os precos dos titulos refletem integralmente as
informacdes disponiveis”. Dessa forma, é possivel dizer que o reflexo das informacdes sobre
a pandemia nos precos das a¢des das empresas, representa a eficiéncia de mercado em sua
forma semiforte, conforme a definicdo de Fama (1991). Neste caso, as informacdes publicas
da pandemia seriam refletidas no preco das a¢des.

Porém, salienta-se que a Figura 1a apresentada anteriormente se refere ao indice de
mercado Ibovespa, que representa um conjunto de empresas, cujas negociagdes de titulos na
B3 apresentam determinadas caracteristicas ligadas especialmente a liquidez e ao volume (B3,
2020). Assim, é esperado que diferentes empresas apresentem perdas distintas em seus
valores de mercado, considerando que elas nao sdo afetadas da mesma forma pela pandemia
e pelas medidas para lidar com o avanco da doenca. Dessa forma, as informacdes publicas
sobre as operacGes 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 exposicao de suas operacoes aos efeitos da pandemia. Exemplificando, a priori, esperar-se-
a que empresas pertencentes ao setor de Utilidade Publica da B3 sejam menos afetadas em
suas operagdes, por prestarem servigos usualmente essenciais e contarem, em muitos casos,
com participacdo estatal. Por outro lado, em setores como o de Consumo ciclico (que inclui
hotelaria e viagens) ou Bens Industriais (que inclui as companhias areas e de transporte
rodoviario), é de se esperar maiores efeitos negativos (e consequente queda nos precos dos
ativos), devido ao isolamento social e, inclusive, a proibicdo de algumas operacbes (por ndo
serem servigcos essenciais). Assim, espera-se que empresas destes Ultimos setores citados
reportem mais efeitos negativos da pandemia do que as daquele setor, por exemplo. Com
base no exposto, desenvolveu-se a Hipdtese 1 do estudo:

H1: Ha uma relagdo positiva e significativa entre as empresas que mais perderam valor de
mercado em margo e aquelas mais expostas aos efeitos negativos da pandemia.
2.2 COVID-19: EFEITOS SOBRE O DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS EMPRESAS

As consequéncias da pandemia sobre as operacGes das empresas podem ser
mensuradas ndo apenas com base no comportamento dos precos de suas acdes no mercado
financeiro, mas também por meio das informacdes constantes de suas demonstracoes
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financeiras. Segundo a Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro emitida pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), o objetivo dessas demonstracdes é:
fornecer informagdes financeiras sobre os ativos, passivos, patrimonio liquido,
receitas e despesas da entidade que reporta [...] que sejam Uteis aos usuarios das
demonstragdes 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 administragdo sobre os recursos econdmicos da entidade (CPC, 2019).

Salienta-se que tais demonstra¢des sao, usualmente, o subsidio fundamental para a
analise econdmico-financeira das organizagdes. De acordo com Nicoleta-Cornelia et al. (2012),
o principal objetivo da analise econdmico-financeira é compreender a situacdo da
organizagao, no intuito de subsidiar as futuras decisdes de aloca¢dao de recursos. Nesse
sentido, pode-se dizer que essa analise visa interpretar o passado e o presente da organizacao
e, assim, prever e se preparar para as suas condic¢des futuras (LEE; LIN; SHIN, 2012). Andekina
e Rakhmetova (2013) ressaltam que as informagdes empregadas em analises econémico-
financeiras sao representativas de fatores tanto internos quanto externos as empresas.

Pode-se dizer que as principais técnicas de analise econdémico-financeira estdo
relacionadas ao emprego de indicadores econdmico-financeiros (DE LIMA TAVARES; SILVA,
2012). Conforme Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014), tais indicadores sdo calculados a
partir das demonstragdes financeiras e possibilitam que analistas ou gestores estudem
diversos aspectos da situacdo econdmico-financeira da organizagdo, propiciando acdes de
planejamento e controle. Dessa forma, verifica-se que tais indicadores possibilitam sintetizar
informacdes das demonstraces, munindo os diferentes usudrios das demonstracdes citados
pelo CPC (2019) com informacdes Uteis sobre a empresa.

E possivel dizer também, que esse tipo de andlise das empresas é 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 econdmico-financeiros.
Esses autores observaram que diferentes indicadores influenciaram de formas distintas a
precificacdo de ativos apds o relato da primeira morte relacionada a COVID-19 em um pais,
assim como os efeitos de politicas governamentais. Empresas com maiores niveis de liquidez
e tangibilidade apresentaram melhores desempenho no mercado no inicio da pandemia do
gue as demais. Porém, os resultados referentes a lucratividade foram conflitantes.

Dentre os principais grupos de indicadores econémico-financeiros tradicionalmente
utilizados na analise de empresas, podem ser citados: (i) liquidez — visam fornecer informacoes
sobre a capacidade da organizacdo em pagar suas dividas, comparando os seus direitos
realizaveis e as suas exigibilidades (SILVA, 2013); (ii) ciclos (atividades) — visam avaliar quao
eficientemente os ativos da organizacdo sdo administrados (ROSS et al., 2015); (iii)
endividamento (ou estrutura de capital) — demonstram a porcentagem dos ativos financiada
com capital de terceiros e préprios, ou se a empresa tem dependéncia de recursos de terceiros
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2014); e (iv) rentabilidade/lucratividade - indicam o retorno que a
organizacdo esta obtendo de suas atividades (SILVA, 2013). Observa-se que os diferentes
grupos de indicadores visam apresentar informacdes sobre as distintas dimensdes do
desempenho econémico-financeiro das empresas, possibilitando uma ampla variedade de
perspectivas para andlise prospectiva das mesmas, conforme enfatizado por Nicoleta-Cornelia
et al. (2012). Ademais, tal como destacado por Andekina e Rakhmetova (2013), tais
indicadores possibilitam a analise simultanea de fatores tanto internos quanto externos as
empresas. Um indicador ligado ao endividamento da empresa, por exemplo, pode explicitar
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simultaneamente tanto o nivel de risco assumido por gestores em busca de melhores retornos
(fator enddgeno) quanto o custo do capital de terceiros dadas as condi¢cdes de mercado (fator
exdgeno).

Salienta-se que ha diversas classificacdes de tais indicadores, de acordo com diferentes
autores. Dessa forma, o Quadro 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 informacgdes financeiras como indicadores, tais como
o lucro antes dos juros, imposto de renda, depreciagdo e amortizagao (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.

Quadro 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 patriménio liquido (divbPL); Divida liquida sobre

capital) patrimonio liquido (divIPatL); 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 patriménio
liquido (ExPL); Exigivel sobre receita (ExRec); Ativo fixo sobre patrimonio 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 patriménio 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® (2020).

Tal como apresentado anteriormente, a pandemia de COVID-19 impactou os negécios
especialmente a partir da reducdo drastica da atividade econ6mica em seus diversos niveis
(regional, nacional e internacional). Com isso, esperam-se multiplos efeitos sobre os ciclos
operacional e financeiro das empresas. Padoveze e Benedicto (2014) destaca que os principais
indicadores de ciclos seriam: o PME, o PMR e o PMP. Assim, a queda abrupta de demanda em
diversos setores devido a pandemia levaria empresas a manterem um maior nivel de estoques
(elevando o PME). Sem giro dos estoques e geracdo de caixa, os pagamentos das empresas
tenderiam a ficar atrasados junto a fornecedores, elevando o PMP. Por outro lado, é de se
esperar que clientes da mesma cadeia também enfrentem situacdes semelhantes, tendo
dificuldades de honrar os compromissos com a empresa, o que elevaria o PMR e,
consequentemente o ciclo operacional. Ja o efeito no ciclo financeiro dependeria magnitude
do efeito de cada um dos trés indicadores citados por Padoveze e Benedicto (2014). Porém,
como seriam dois pressionando o seu aumento (PME e PMR) em contraposi¢cdo a apenas um
que incentiva sua reducao (PMP), também se verifica uma tendéncia de elevacdo. Com base
nessas suposicoes, desenvolveu-se a Hipdtese 2a:

H2a — O periodo de evolugao da pandemia de COVID-19 estd associado ao aumento dos
indicadores relacionados aos ciclos das empresas.
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A partir da reducdo de circulacdo de pessoas de uma forma geral, é esperado uma
reducdo no nivel de receitas das empresas. Porém, apesar de as receitas serem usualmente
varidveis (em fungdo do nivel de vendas), muitos dos custos de suas estruturas sao 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 rapida das vendas tende a reduzir a rentabilidade das empresas, diante da
reducdo drastica das receitas ndo serem necessariamente acompanhada pela queda dos
custos na mesma proporcdo (ou seja, de forma simétrica). Com base nessas suposicoes,
desenvolveu-se a Hipdtese 2b:

H2b — O periodo de evolu¢cdo da pandemia de COVID-19 estd associado a reducdo da
rentabilidade das empresas.

A baixa rentabilidade por sua vez, advinda da reducdo drastica das receitas e a
persisténcia dos custos, pode levar as empresas a restricdes em seu caixa para honrar seus
compromissos (pagamento a fornecedores, funcionarios, juros, etc.). Uma maneira de
preencher essa lacuna seria por meio da aquisicdo de empréstimos e financiamentos
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2014). Dessa forma, espera-se um aumento do endividamento das
empresas, especialmente, no curto prazo, durante o periodo de pandemia. Com base nessas
suposicoes, desenvolveu-se a Hipdtese 2c:

H2c — O periodo de evolugdo 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 delas em diferentes horizontes temporais.
Porém, a direcdo do efeito geral ndo é tao 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 suposicbes, desenvolveu-se a Hipdtese 2d:

H2d — O periodo de evolugdo da pandemia de COVID-19 estd associado a alteracdo 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 ora apresentado
também visou compreender as variaveis 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 hipdteses que podem explicar a variacdo do endividamento das
empresas entre o quarto trimestre de 2019 e o primeiro trimestre de 2020. Tais hipdteses
foram baseadas nas varidveis 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 com base nos autores que
analisaram tais varidveis sobre a perspectiva da teoria do trade-off:

H3a — o maior porte da empresa é significativa e positivamente relacionado a sua maior
obtencao de recursos no periodo de evolugao da pandemia.

H3b — a maior taxa de crescimento da empresa é significativa e negativamente relacionada a
sua maior obtengao de recursos no periodo de evolugao da pandemia.
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H3c —a maior lucratividade da empresa é significativa e positivamente relacionada a sua maior
obtencdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

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

H3e — a maior singularidade da empresa é 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 é significativo e
negativamente relacionado a sua maior obtencdo de recursos no primeiro trimestre de 2020.

H3g — o maior nivel de risco empresa é significativo e negativamente relacionado a sua maior
obtencdo de recursos no periodo de evolucdo da pandemia.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser classificada como quantitativa, descritiva, correlacional e
explicativa (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006). A populacdo do estudo se referiu as empresas
brasileiras de capital aberto. A amostra, por sua vez, restringiu-se as empresas que
disponibilizaram os dados demandados para a realizacdo do estudo nas duas fontes usadas
para coleta dos mesmos: Plataforma Economatica® e o site da B3. Dessa forma, a amostra foi
composta pelas empresas cujas demonstracdes financeiras e suas notas explicativas estavam
disponiveis em ambas as fontes de dados.

A coleta, o tratamento e a andlise de dados podem ser divididas em duas etapas
desenvolvidas paralelamente. Primeiramente, descreve-se a coleta de dados na B3. Neste
caso, objetivou-se coletar dados nas notas explicativas das empresas referentes ao primeiro
trimestre de 2020 (periodo de evolucdo da pandemia). Notas explicativas podem ser
entendidas como “informacdes complementares as demonstragdes contdbeis, [...] que podem
ser expressas tanto na forma descritiva como na forma de quadros analiticos, ou mesmo
englobar outras demonstracbes contabeis que forem necessarias para o melhor
entendimento dos resultados e da situacdo” econdmico-financeira da empresa (GELBCKE et
al., 2018, p. 659).

As notas explicativas de cada empresa foram baixadas no formato PDF do site da B3,
no intuito de se obterem informacdes das empresas sobre os efeitos da pandemia sobre suas
operacdes e as medidas tomadas para mitiga-los. Usaram-se as seguintes palavras-chave no
mecanismo de busca do software Adobe Acrobat Reader DC (versdao 2020.013.200064) para
verificar esses aspectos em relacdo a pandemia nas notas: “pandemia”, Corona” e “Covid”.

Apds a selecdo dos trechos sobre a pandemia em cada nota explicativa, foi realizada
uma leitura deles para se identificar 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 analise de conteudo, tal como proposto por (BARDIN, 2016). Salienta-
se que foram criadas inicialmente duas grandes categorias: efeitos da pandemia e medidas de
mitigacdo. Subcategorias foram criadas posteriormente, de acordo com os dados
encontrados. ApOs essa categorizacdo, os dados foram analisados por meio de técnicas de
estatistica descritivas com base em Mann (2007), empregando o aplicativo Excel do Microsoft
365.

Por sua vez, no que se refere a Plataforma Economatica®, esta foi empregada para se
coletarem os dados referentes as demonstracdes financeiras. Neste caso, foram selecionados
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todos os indicadores econdmico-financeiros disponibilizados pelas empresas dos trés ultimos
trimestres disponiveis: terceiro trimestre de 2019 (3T19), quarto trimestre de 2019 (4T19) e
primeiro trimestre de 2020 (1T20) (periodo de evolucdo da pandemia). Este Ultimo é aquele
no qual se espera verificar diferencas estatisticamente significativas em relacdo ao anterior,
devido aos primeiros efeitos da pandemia de COVID-19. Também foi coletada a variavel “valor
de mercado” das empresas, para analisar os efeitos da pandemia sobre a perspectiva dos
investidores. Tais dados foram baixados da referida plataforma no formato “.xlIsx” e
inicialmente tratados no aplicativo Excel do Microsoft 365.

Para andlise dos indicadores economico-financeiros, além da estatistica descritiva,
também foi empregado o teste de Kolmogorov-Smirnov para avaliar a normalidade das
varidveis. Com base no resultado do referido teste, observou-se que nenhuma variavel
apresentou distribuicdo normal nos periodos analisados. Dessa forma, optou-se por
empregar, a priori, técnicas ndo paramétricas de analise dos dados, tal como indicado por
Mann (2007). Para analisar a associacdo entre os efeitos da pandemia e as perdas das
empresas em marc¢o (H1), optou-se por aplicar o coeficiente de correlagdo de Spearman
(MAROCO, 2010). J4 no caso da anadlise da variacao dos indicadores econdmico-financeiros
entre os trimestres (3T19 e 4T19, e 4T19 e 1T20), optou-se pelo teste de Wilcoxon para
amostras pareadas (H2a, H2b, H2c e H2d). Tal teste, segundo Maroco (2010), é uma
alternativa ndo-paramétrica ao teste t de Student quando o pressuposto de distribuicdo
normal das varidveis ndo se verifica ou sdo platicurticas (caso da maior parte dos dados
analisados).

Ja no que se refere a analise de varidaveis determinantes da captacao de recursos no
periodo da pandemia (H3a, H3b, H3c, H3d, H3e, H3f e H3g), optou-se por empregar a analise
de regressao multipla. Esta, pode ser compreendida como uma técnica estatistica empregada
para se analisar a relagdo entre uma varidvel dependente e diversas variaveis independentes
(HAIR JR. et al., 2009). Para a aplicacdo de tal técnica multivariada, que exige uma série de
pressupostos, foram retiradas algumas observacdes tratadas como outliers. A Equacdo 1
apresenta o modelo estimado. Nela, o subscrito j equivale a empresa, € equivale ao termo de
erro do modelo, 8y equivale ao intercepto e 8, aos coeficientes estimados. Salienta-se que a
variavel dependente foi o logaritmo natural da variacdo da divida bruta da empresa durante
o periodo da pandemia. Por fim, a Figura 2 apresenta grafica e sinteticamente todos os
procedimentos metodoldgicos desenvolvidos no estudo: fontes de dados, coleta dos mesmos,
bancos de dados desenvolvidos, assim como as técnicas de tratamento e analise, e as
hipdteses testadas. Salienta-se que as técnicas de estatistica inferencial empregaram o
software R versao 4.0.0 para sua operacionalizacdo.

VDIVBR; = By + By X TAM; + B, x CRES; + B3 X LUC; + B, x TANG; + Bs x SING; (1)
+ B¢ 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 amortizacdo e depreciacdo divididos pelo ativo total; RISC equivale a
volatilidade das acBes da empresa nos ultimos doze meses.
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Figura 2: Procedimentos metodoldgicos
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Fonte: elaborada pelos autores (2020).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 EFEITOS DA COVID-19 SOBRE AS OPERAGCOES DAS EMPRESAS E MEDIDAS DE MITIGACAO

Inicialmente, sob a perspectiva do mercado, a Tabela 1 apresenta a reducdo dos
valores das empresas estudadas ao longo do més de marco. Verifica-se uma perda total de
mais de RS 800 bilhdes em valor de mercado das empresas estudadas em margo, o que
equivale a aproximadamente 30% do valor apresentado em fevereiro. Em média, cada
empresa estudada perdeu RS 4,1 bilhdes durante o referido més. Porém, verifica-se uma
perda superior em alguns setores da economia em relagdo a outros. Verificam-se que as
maiores perdas médias ocorreram no setor de Petrdleo, gas e biocombustiveis. As medidas
de distanciamento social indicadas por Ferguson et al. (2020) afetam a circulagdo de pessoas
e mercadorias, reduzindo o consumo de combustiveis, afetando o potencial de geracdo de

recursos por tais empresas.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 1, p. 131-152, jan./abr. 2021.



142

Ewerton Alex Avelar, Priscila Oliveira Ferreira, Beatriz Najela Ekaterina Ribeiro da Silva e Cassia Oliveira Ferreira

Tabela 1 - Redugdo em Valores das Empresa em mar¢o/2020

Setor Perda (em milhares de R$)
Observagoes 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 nao ciclico 15 -93.550.903,75 -6.236.726,92
Financeiro 22 -92.704.015,49 -4.213.818,89
Materiais basicos 15 -43.171.926,04 -2.878.128,40
Petrdleo, gas e biocombustiveis 7 -179.568.141,98 -25.652.591,71
Saude 14 -41.185.736,18 -2.941.838,30
Tecnologia da informacdo 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

Fonte: elaborada pelos autores (2020).

Diversos motivos podem ser as explicagdes para a redu¢ao do valor de mercado das
empresas durante o més de margo devido a pandemia de COVID-19. A Tabela 2 apresenta
esses efeitos (reais e potenciais) da pandemia segundo as prdprias empresas. No total, as
empresas listaram 400 cita¢Ges de efeitos da pandemia sobre suas operag¢des. Salienta-se que
as empresas podiam listar mais de um efeito. Nesse caso, houve uma média de 2,07 efeitos
reportados por empresa. O principal deles, conforme a Tabela 2, foi a incerteza nas previsoes.
Uma vez, que se trata de relatdrios do primeiro trimestre do ano, quando a pandemia
comecou a se espalhar rapidamente pelo mundo, faz muito sentido essa dificuldade em prever
para tomada de decisdes mais assertivas.

Tabela 2 - Lista de Efeitos da Pandemia citadas pelas Empresas

Efeitos Frequéncia
Absoluta Relativa (%)
Incerteza para previsoes 135 33,75
Queda da demanda 123 30,75
Inadimpléncia 93 23,25
Proibicdo de funcionamento 35 8,75
Desvalorizagao cambial 14 3,50
Total 400 100,00

Fonte: elaborada pelos autores (2020).

O segundo efeito mais listado pelas empresas conforme a Tabela 2 foi a queda da
demanda (123 citagBes ou 30,75%). Tal situagdo estd inerentemente ligada as praticas de
isolamento social adotadas em todo o mundo e que reduziram a demanda de forma
generalizada nos mercados, afetando drastica e negativamente a geracao de receitas das
empresas. Outro efeito bastante citado foi a inadimpléncia (93 citagdes 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 citada a proibicao de funcionamento
de algumas empresas (medidas impostas, principalmente por governos das esferas municipais
e estaduais) e a desvalorizacdo cambial, que, conforme o BACEN se valorizou bastante frente
ao real em marc¢o, 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 operagdes. A Tabela 3 destaca tais
medidas. No total, as empresas listaram 864 medidas para mitigar os efeitos da pandemia
sobre suas operacdes (média de 4,48 medidas reportadas por empresa). Destaca-se,
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inicialmente, que foram reportadas quase o dobro de medidas em notas explicativas do que
de efeitos negativos da pandemia. Tal constatacdo 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 3, observa-se que a principal medida citada pelas empresas é o reporte
periédico ao mercado (192 citacdes ou 22,22%), de forma a reduzir a assimetria de informacao
sobre a pandemia e seus efeitos sobre elas. Apenas uma empresa da amostra ndo apresentou
tal medida. Nesse caso, a reducao da assimetria de informacao visa reduzir o risco percebido
pelos stakeholders, o que tende a melhorar os fluxos de caixa estimados e,
consequentemente, o valor de mercado das empresas segundo Ross et al. (2018).

Tabela 3 - Lista de Medidas citadas pelas empresas para enfrentar a Pandemia

Medidas Frequéncia
Absoluta Relativa (%)

Reporte periddico ao mercado 192 22,22
Seguranca dos funciondrios 141 16,32
Gestdo de caixa e receitas 122 14,12
Renegociagdo com Clientes e Fornecedores 94 10,88
Redugao de custos 92 10,65
Postergagdo de Tributos 67 7,75
Obtencdo de Financiamentos e 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

Fonte: elaborada pelos autores (2020).

Ainda, com base na Tabela 3, observa-se a segurang¢a dos funcionarios como a segunda
medida mais citada pelas empresas (141 citacdes ou 16,32%). Tratam-se de stakeholders
essenciais para as empresas e, por se tratar de um virus que usa os seres humanos como
vetores conforme Ferguson et al. (2020), muitas das organizacGes estudadas destacaram o
trabalho remoto de uma série de funcionarios e as adaptacdes do ambiente de trabalho para
garantir o isolamento quando atividades a distdncia ndo era possivel. Novamente, pode-se
dizer que ha também uma clara sinalizacdo ao mercado, uma vez que a empresa ndo sera
guestionada pela sociedade por impor condicdes de trabalhos perigosas aos funciondrios, o
gue poderia afetar sua reputacao.

As quatro medidas mais frequentes citadas pelas empresas, podem ser ligadas
diretamente a gestdo economico-financeira das empresas. Foram as seguintes medidas:
Gestdo de caixa e receitas, Renegociacdo com Clientes e Fornecedores, Reducdo de custos e
Postergacdo de Tributos, com, respectivamente, 122, 94, 92 e 67 citacbes. 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 citagcdes ou 6,94%), assim como a busca de subsidios
governamentais (11 citagcdes ou 1,27%). Neste caso, as empresas destacaram a obtencdo de
mais de RS 75 bilhdes em empréstimos e financiamentos e subsidios governamentais de mais
de RS 47,5 bilhdes. Outras medidas citadas foram a revisdo de investimentos projetados, o
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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 relacdo positiva e significativa entre as empresas
gue mais perderam valor de mercado em margo e aquelas mais expostas aos efeitos negativos
da pandemia. Tal relacdo nao foi verificada com base nos dados analisados. Pelo contrario,
verificou-se um coeficiente de correlacdo de Spearman de -0,28 significativo a menos de 1,0%.
E importante destacar que as informacdes sobre os efeitos da pandemia foram divulgadas
pelas préoprias empresas de forma voluntaria via notas explicativas. Dessa forma, ha uma
ampla margem para a gestdo das empresas apresentarem as informacbes de acordo com
interesses corporativos em relacdo aos dos demais stakeholders (especialmente, o mercado
financeiro). Assim, a constatacdo do coeficiente negativo pode ser explicada pelo fato de que
empresas com maiores perdas optaram evitar expor os efeitos da pandemia sobre suas
operagdes, que ja precificados pelo mercado. Por outro lado, empresas com menores perdas,
devido a menor percepgao de risco por parte dos agentes econémicos, podem ter divulgado
um numero maior de efeitos visando demonstrar um maior esmero no mapeamento de riscos,
ao mesmo tempo em que apresentaram um maior nimero médio de medidas de mitigacao
(tal como abordado anteriormente). De qualquer forma, ambas as posturas tendem a
influenciar a perspectiva de risco dos stakeholders, evitando uma maior deteriora¢do do valor
de mercado. Assim, nao é possivel ratificar a H1.

4.2 EFEITOS DA COVID-19 SOBRE O DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

A Tabela 4 apresenta a mediana dos diferentes indicadores econémico-financeiros
analisados nos periodos 3T19, 4T19 e 1T20, assim como os resultados do teste de Wilcoxon
pareado comparando 3T19 e 4T19 (comparacdo entre periodos sem pandemia), 4T19 e 1T20
(comparacao entre o ultimo periodo antes da pandemia e aquele de evolucdo da pandemia).
Com base na Tabela 4, verificam-se diferencas estatisticamente significativas entre os
indicadores analisados tanto no que se refere a comparagao entre 3T19 e 4T19, quanto na
comparacao entre 4T19 e 1T20. Porém, ha diferengas importantes na compara¢ao entre
aqueles primeiros e entre esses Ultimos periodos. Primeiramente, enquanto existem 15
valores significativos entre os dois periodos de 2019, existem 29 valores significativos na
comparacao entre 4T19 e 1T20. Ademais, enquanto no caso da comparac¢ao entre 3719 e 4T19
as variacGes 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 variagdes nos
indicadores desses dois Ultimos periodos passam a ser analisados de acordo com os seus
grupos.

Primeiramente, conforme esperado, verificou-se uma queda significativo do nivel de
receitas das empresas (Rec). Tal queda pode ser associada a necessidade de isolamento social,
a ruptura de cadeias de suprimentos e a menor confianca do consumidor, tal como exposto
por Salisu e Vo (2020), e tem fortes implicacdes nas diferentes dimensdes do desempenho
economico-financeiro das empresas. Inicialmente, observa-se um aumento de todos os
indicadores relacionados aos ciclos operacionais e financeiros das empresas (PME, PMP e
PMR), conforme esperado com base em Padoveze e Benedicto (2014). Dessa forma, em geral,
as empresas mantiveram maiores volumes de estoques no ultimo periodo (associado a queda
na demanda) (PME), assim como tiveram que esperar prazos mais longos (que podem ser
associados a renegociacdes ou inadimpléncia) para receber dos seus clientes (PMR). Por outro
lado, destaca-se que o prazo médio de pagamento (PMP) também aumentou em geral, porém,
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nado o suficiente para reduzir o ciclo financeiro das empresas (CF), levando-as a manterem
maiores recursos financeiros para financiar seus clientes. Tal verificagao ratifica a H2a.

Tabela 4 - Teste de Wilcoxon pareado entre os Indicadores Econdmico-Financeiros Trimestrais

Variavel

DivTtLq
DivTtBruta
div_brAtivo
divbPL
divIPatL
estcapPL
DvLEBITDA
DiCPDivTotal
ExAT

ExPL
ExRec
AfixoPL
InvestPL
LG

LC

LS

CapiGir
CapEmp
PME

PMP

PMR

CF

co
EBITDA_
LAIR_DFL
GA

GPL
MEBIT

ML
MEBTIDA
ROA

ROIC
InvesCap
AF

AOp

Rec

Medianas Teste de Wilcoxon pareado

3T19 4119 1T20 3T19-4T19 4T19-1T20
685.573,00 573.000,00 631.722,00 11.951,00™" 4.548,00™
1.309.573,00 1.372.546,00 1.466.694,00 9.361,00 2.311,00™
28,44 27,52 28,70 11.107,00™ 3.840,00™
57,57 58,95 62,68 9.772,00" 4.587,00™
33,43 34,95 30,52 10.795,00 6.074,00™
38,92 39,19 40,46 10.294,00™" 4.202,00™
6,34 5,87 7,95 6.332,00 3.154,00™
21,05 21,28 26,24 8.206,00 4.407,00™
61,78 60,50 60,17 10.065,00 6.579,00™
135,99 133,44 134,49 9.597,00 6.858,00"
445,06 406,84 499,07 11.897,00 3.123,00™
34,64 34,87 33,59 8.940,00 8.369,00
0,10 0,13 0,14 2.521,00 2.435,00
0,88 0,90 0,89 8.153,00 10.256,00
1,66 1,61 1,70 9.127,00 9.991,00
1,32 1,35 1,31 8.775,00 10.170,00
424.000,00 450.300,00 541.433,00 9.262,00 9.434,00
4.076.305,00 4.305.363,00 4.439.212,00 7.049,00™ 2.777,00"
20,96 25,25 29,16 7.099,00™ 1.859,00""
43,55 41,90 45,49 9.208,00 5.314,00"
54,46 55,54 59,05 10.611,00" 2.752,00™
35,21 34,32 42,07 10.855,00"" 3.925,00"
87,98 83,90 94,61 11.063,00™" 2.649,00"
165.412,00 141.659,50 100.194,50 6.780,00 11.068,00™
93.093,00 82.462,50 53.604,00 8.436,00 12.638,00™
0,13 0,14 0,12 6.764,00 15.701,00™"
0,33 0,31 0,28 7.540,00 13.412,00™
14,48 14,29 10,65 9.197,00 12.026,00™"
7,87 9,94 3,84 6.852,00" 13.950,00""
20,90 20,96 16,59 7.648,00 10.177,00°
1,06 1,27 0,43 6.899,00" 14.538,00™"
1,95 1,84 1,17 8.710,00 12.209,00™"
3.274.480,00 3.368.236,00 3.581.083,00 8.979,00 3.495,00™
1,60 1,73 1,37 8.000,00 11.429,00™
1,70 1,81 1,79 8.112,00 9.006,00
563.106,00 553.400,00 502.550,00 4.746,00™ 14.991,00™

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

Fonte: elaborada pelos autores (2020).

Ademais, verificou-se uma queda sistematica de todos os indicadores econémico-
financeiros ligados a rentabilidade das empresas. Independentemente da forma de se calcular
o resultado da empresa (EBIT, EBITDA, ML), ou da base de mensuracdo (ROA, ROIC), verificam-
se reducdes significativas. Tal situacdo pode ser relacionada a queda da demanda ja abordada
e aos custos fixos e aqueles com perfil sticky, tal como apresentado por Anderson, Banker e

Janakiraman (2003). Tal verificacdo ratifica a H2b.

Considerando a dependéncia de recursos para financiamento das operagdes e a queda
da rentabilidade, esperar-se-ia um aumento dos niveis de endividamento das empresas, uma
vez que seria necessario o financiamento externo para suprir a falta de recursos, tal como
desenvolvido com base em Padoveze e Benedicto (2014). Essa situacdo foi observada no caso
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da maior parte dos indicadores econémico-financeiros de estrutura de capital analisados
(DivTtLq, DivTtBruta, div_brAtivo, divbPL, estcapPL, DvVLEBITDA, DiCPDivTotal, ExPL, ExRec e
InvestPL). Verificou-se um aumento de quase todos os indicadores relacionados a estrutura
de capital, independentemente da base usada para mensuracdo (ativo total, receita liquida
ou patrimonio 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,
gue pode ser associada a queda de investimentos em ativos fixos por parte das empresas. Tal
verificacdo ratifica a H2c.

Por fim, apenas os indicadores econdmico-financeiros relacionados a liquidez (LG, LC,
LS e CapiGir) ndo apresentaram variagdes significativas, com valores bem préximos ao do
periodo anterior. O aumento do ciclo operacional implica em um aumento do ativo das
empresas, enquanto a reducao do ciclo financeiro gera o mesmo efeito no passivo. Ademais,
as vultuosas obtencGes de empréstimos também influenciam ambos os elementos
patrimoniais, o que explicaria a sua ndo variacao de forma significativa, tal como explicam
Gelbcke et al. (2018.) O uUnico indicador desse grupo com variagao significativa seria o capital
empregado (CapEmp) que, basicamente, refere-se a soma entre o patriménio liquido e a
divida onerosa da empresa. Nesse caso, o aumento observado pode ser associado a aquisicao
de empréstimos. Assim, ndo é possivel ratificar H2d.

4.3 COVID-19 E A BUSCA POR EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

Nesta subsecdo, apresentam-se os resultados do modelo estimado para analise da
busca de empréstimos e financiamentos das empresas da amostra. Tal como apresentado na
subsecdo anterior e ratificado em 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 observacbes 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 autocorrela¢do (HAIR JR. et al., 2009).

A Tabela 5 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 variaveis
selecionadas para o modelo conforme (HAIR JR. 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 autocorrelagdo entre os residuos e a homoscedasticidade
dos mesmos de acordo com os parametros dos mesmos autores.

Com base nos resultados da Tabela 5, verificou-se que o porte da empresa (TAM) estd
positiva e significativamente relacionado a maior obtencdo 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 sdo mais diversificadas e tém uma melhor reputacdo junto
ao mercado credor, assim como menores niveis de assimetria informacional quando buscam
recursos junto a terceiros. Assim, ratifica-se a H3a. Verificou-se, ainda, que a varidvel escudo
fiscal ndo proveniente de divida (EFNPD) apresentou uma relagdo positiva e significativamente
relacionada a maior obtencdo de recursos por parte da empresa. Porém, tal situagcdo nao seria
esperada com base em autores como Titman e Wessels (1988), uma vez que ndo haveria
maiores incentivos tributarios. Uma explicacdo para tal fendmeno observado se refere a
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necessidade de se levantar recursos no momento de incerteza provocado pela pandemia,
sendo que empresas com maiores volumes de ativos fixos (especialmente imobilizado)
tiveram mais facilidade para fazé-lo em detrimento das demais. Dessa forma, nao é possivel
ratificar H3f.

Tabela 5 — Estatisticas do modelo de regressdo sobre a aquisicdo de empréstimos e financiamentos

Variavel Coeficiente Erro-padrao 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

oAk

Notas: * Significativo a menos de 10,0%; ™ Significativo a menos de 5,0%; ~*" Significativo a menos de 1,0%.

Fonte: elaborada pelos autores (2020).

Ainda considerando a Tabela 5, verificou-se que o maior nivel de risco das empresas
(RISC) implicou em um menor volume de capital de terceiros obtidos pelas empresas no
periodo. Tal observacado esta de acordo com o esperado com base em autores como Perobelli
e Fama (2002) e Fama e French (2005), 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 (TANG) 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 o ativo
tangivel serve de garantia, hd uma redugao do custo de agéncia relacionado a divida sob a
perspectiva do credor. Ratifica-se, assim, H3d.

Por fim, as varidveis, taxa de crescimento (CRESC), lucratividade (LUC), e singularidade
(SING) n3ao apresentaram coeficientes significativos com o maior volume de captagao de
recursos no primeiro trimestre de 2020, ndo sendo possivel ratificar, respectivamente, as
hipoteses H3b, H3c e H3e. Sobre as duas primeiras varidveis, é importante destacar que ha
fortes discussOes tedricas sobre o real efeito das mesmas sobre o endividamento das
empresas, sendo que a pecking order theory prevé sinais diametralmente opostos a trade-off
theory (empregada como base para este trabalho) (FAMA; FRENCH, 2005; FRANK; GOYAL,
2009). No que se refere a variavel SING, é relevante enfatizar que ela foi mensurada a partir
do volume de ativos intangiveis da empresa, sendo que autores como Perobelli e Fama (2002)
indicam outras proxies consideradas mais adequadas sua mensuracdo. Porém, as mesmas nao
estavam disponiveis aos pesquisadores na Plataforma Economatica®. Além disso, é
importante destacar que tais variaveis usualmente foram propostas e testadas em ambientes
relativamente estdveis, sendo que os efeitos da pandemia de COVID-19 no mercado de crédito
também podem ter afetado a significancia de tais varidveis no curto prazo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa desenvolvida visou analisar os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a
sustentabilidade econémico-financeira de empresas brasileiras de capital aberto. Para tanto,
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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 da pandemia de COVID-
19 sobre a sustentabilidade econdmico-financeira das empresas estudadas. As a¢cdes tomadas
pelos governos de diferentes esferas a partir de marco, especialmente o isolamento social,
assim como a incerteza de diversos agentes econdmicos sobre a duracdo e outros aspectos da
pandemia, resultaram em fortes perdas de valor no mercado de capitais, deterioragdo nos
diversos indicadores econdmico-financeiros das empresas e a alta significativa de captacao 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 marc¢o de 2020, com perdas de mais de RS 800 bilhdes. Tal perda, porém,
ndao 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 previsdes, 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 operagdes, porém, tal hipdtese ndo foi suportada
pelos dados analisados. Para lidar com os efeitos nocivos da pandemia sobre suas operacgdes,
as empresas reportaram 864 medidas de mitigacdo, sendo as principais: o reporte periddico
ao mercado, a seguranca dos funcionarios e algumas relacionadas a gestdo econémico-
financeira. Ressalta-se que o reporte de mais que o dobro do nimero de medidas de mitigacado
em relacdo a efeitos da pandemia pode ser relacionado a tentativa de demonstrar a
proatividade de sua gestdo aos stakeholders de forma a minimizar as perdas no mercado.

Para uma analise mais holistica do desempenho econdmico-financeiro das empresas,
foram realizadas analises de variagdes entre o terceiro e o quarto trimestre de 2019 e, entre
este e o primeiro trimestre de 2020 (periodo de evolu¢dao da pandemia). Observou-se uma
gueda significativa das receitas das empresas neste ultimo periodo em relagdo ao anterior, tal
como esperado pelas medidas de mitigacdo da pandemia, conforme (SALISU E VO, 2020).
Assim como esperado, com base nas hipdteses da pesquisa, observaram-se significativos
aumentos dos indicadores econdmico-financeiros ligados aos ciclos financeiros e operacional
das empresas, assim como daqueles relacionados ao endividamento delas. Por outro lado,
verificou-se uma reducdo dos indicadores relacionados a rentabilidade, o que pode ser
explicado pela reducdo das receitas, assim como a alavancagem operacional e o
comportamento assimétrico dos custos dessas organizacdes, como enfatizam (GOLDEN et al.,
2019).

Diante do cendrio de queda significativa de receitas, verificou-se um aumento
significativo 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 classicas,
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. Entretanto, ao contrdrio do esperado, ndo foram obtidas evidéncias da relacdo
entre essa captacdo extra de recursos no periodo e as varidveis taxa de crescimento,
lucratividade e singularidade.

Salienta-se que o estudo ora apresentado apresentou algumas limitagdes, quais sejam:
(a) enfatizou-se apenas o primeiro trimestre de 2020 (inicio da pandemia no pais), pois ainda
nao ha dados disponiveis para outros periodos; (b) ndo foi possivel fazer uma relagdo direta
entre o desempenho econdmico-financeiro das empresas e os efeitos e medidas de mitigacao
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da pandemia; e (c) o foco em notas explicativas podem levar a vieses diante da divulgacdo (ou
ndo) de informacgbes 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 econdmico-
financeiras de tais acdes. 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 comparacao da sustentabilidade econémico-
financeira das empresas considerando os diferentes niveis de controle da pandemia por pais
(curva de casos e mortes, Ro, tempo de quarentena etc.).

REFERENCIAS

ASHRAF, B. N. Economic impact of government actions to control COVID-19 pandemic:
Evidence from financial markets. 2020. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3628693. Acesso em: 30 jun. 2020.

ANDERSON, M. C.; BANKER, R. D.; JANAKIRAMAN, Surya N. Are selling, general, and
administrative costs “sticky”? Journal of Accounting Research, Chicago, v. 41, n. 1, p. 47-63,
jan./mar., 2003. DOI: https://doi.org/10.1111/1475-679X.00095.

ANDEKINA, R.; RAKHMETOVA, R. Financial analysis and diagnostics of the company. Procedia
Economics and Finance, Amsterd3, v. 5, p. 50-57, jan./abr., 2013. DOI:
https://doi.org/10.1016/52212-5671(13)00008-7.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Focus: Relatério de Mercado: Expectativas de Mercado. 2020.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20200515.pdf. Acesso em: 15
jul. 2020.

BARDIN, L. Andlise de Contetdo. Sdo Paulo: Edi¢bes 70, 2016.

BRASIL, BOLSA BALCAO — B3 Agdes. 2020. Disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-
listadas.htm Acesso em: 30 jun. 2020.

BRASIL. Emenda Constitucional n. 106 de 7 de maio de 2020. 2020a. Institui regime
extraordinario fiscal, financeiro e de contratacdes para enfrentamento de calamidade
publica nacional decorrente de pandemia. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc106.htm. Acesso em:
15 jul. 2020.

BRASIL. Lei n. 14.020, de 6 de julho de 2020. 2020b. Institui o Programa Emergencial de
Manutencdo do Emprego e da Renda; dispde sobre medidas complementares para
enfrentamento do estado de calamidade publica reconhecido pelo Decreto Legislativo n2 6,
de 20 de margo de 2020, e da emergéncia de saude publica de importancia internacional
decorrente do coronavirus, de que trata a Lei n2 13.979, de 6 de fevereiro de 2020; altera as
Leis nos 8.213, de 24 de julho de 1991, 10.101, de 19 de dezembro de 2000, 12.546, de 14
de dezembro de 2011, 10.865, de 30 de abril de 2004, e 8.177, de 12 de marco de 1991; e d3

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 1, p. 131-152, jan./abr. 2021.



150

Ewerton Alex Avelar, Priscila Oliveira Ferreira, Beatriz Najela Ekaterina Ribeiro da Silva e Cassia Oliveira Ferreira

outras providéncias. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-
2022/2020/lei/L14020.htm. Acesso em: 15 jul. 2020.

BRASIL. Decreto n2 10.350 de 18 de maio de 2020. 2020c. Dispde sobre a criacdo da Conta
destinada ao setor elétrico para enfrentamento do estado de calamidade publica
reconhecido pelo Decreto Legislativo n2 6, de 20 de marco de 2020 e regulamenta a Medida
Proviséria n2 950, de 8 de abril de 2020, e da outras providéncias. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2020/decreto/D10350.htm. Acesso
em: 15 jul. 2020.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS — CPC. CPC 00 (R2) - Estrutura Conceitual para
Relatodrio Financeiro, dez. 2019. Disponivel em:
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/573_CPCOO0(R2).pdf. Acesso em: 30 jun. 2020.

DE LIMA TAVARES, A.; SILVA, C. A. T. A analise financeira fundamentalista na previsdao de
melhores e piores alternativas de investimento. Revista Universo Contabil, Blumenau, v. 8,
n. 1, p. 37-52, jan./mar., 2012. DOI: https://d0i:10.4270/ruc.2012103.

FAMA, E. F. Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The Journal of
Finance, Filadélfia, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970. DOI: https://doi.org/10.2307/2325486.

FAMA, E. F. Efficient capital markets: Il. The Journal of Finance, Filadélfia, v. 46, n. 5, p. 1575-
1617, dez. 1991. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb04636.x.

FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. Financing decisions: who issues stock? Journal of Financial
Economics, [s.l.], v. 76, n. 3, p. 549-582, maio/jun., 2005. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.10.003.

FERNANDES, F.; FERREIRA, M. E.; RODRIGUES, E. R. Analise de rentabilidade utilizando o
Modelo Dupont: estudo de caso em uma operadora de planos de saude. Revista de Gestao
em Sistemas de Saude, S3o Paulo, v. 3, n. 2, p. 30-44, jul./dez. 2014. DOI:
http://dx.doi.org/10.5585/rgss.v3i2.97.

FERNANDES, N. Economic effects of coronavirus outbreak (COVID-19) on the world
economy. 2020. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3557504. Acesso em: 30 jun. 2020.

FERGUSON, N. et al. Report 9: Impact of non-pharmaceutical interventions (NPIs) to reduce
COVID19 mortality and healthcare demand. 2020. Disponivel em:
<https://www.imperial.ac.uk/media/imperial-college/medicine/sph/ide/gida-
fellowships/Imperial-College-COVID19-NPI-modelling-16-03-2020.pdf >. Acesso em: 30 jun.
2020.

FRANK, M. Z.; GOYAL, V. K. Capital structure decisions: which factors are reliably important?

Financial Management, Tampa, v. 38, n. 1, p. 1-37, jan./mar. 2009. DOI:
https://doi.org/10.1111/j.1755.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 1, p. 131-152, jan./abr. 2021.



151

Efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a sustentabilidade econ6mico-financeira de empresas brasileiras

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL — FMI. World Economic Outlook Update. A crisis like
no other, an uncertain recovery. 2020. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2020/06/24/WEOUpdatelune2020.
Acesso em: 15 jul. 2020.

GELBCKE, E. R.; SANTOS, A.; IUDICIBUS, S.; MARTINS, E. Manual de contabilidade societaria:
aplicavel a todas as sociedades de acordo com as normas internacionais e do CPC. 3 ed. Sao
Paulo: Atlas, 2018.

GOLDEN, J.; MASHRUWALA, R.; PEVZNER, M. Labor adjustment costs and asymmetric cost
behavior: An extension. Management Accounting Research, [s.l.], v. 46, p. 100647, mar.
2020. DOI: https://doi.org/10.1016/j.mar.2019.07.004.

HAIR JR., J. F. et al. Analise multivariada de dados. Porto Alegre: Bookman, 2009.

HASSAN, T. A. et al. Firm-level exposure to epidemic diseases: Covid-19, SARS, and HIN1.
2020. Disponivel em: https://www.nber.org/papers/w26971. Acesso em: 30 jun. 2020.

HEYDEN, K. J.; HEYDEN, T. Market reactions to the arrival and containment of COVID-19: an
event study. 2020. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3587497. Acesso em: 30 jun. 2020.

JOHNS HOPKINS UNIVERSITY. Covid-19 Map—Johns Hopkins Coronavirus Resource Center.
2020. Disponivel em: https://coronavirus.jhu.edu/map.html. Acesso em: 15 jul. 2020.

LEE, P. T.; LIN, C.; SHIN, S. A comparative study on financial positions of shipping companies
in Taiwan and Korea using entropy and grey relation analysis. Expert Systems with
Applications, [s.l.], v. 39, n. 5, p. 5649-5657, 2012. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2011.11.052.

MANN, P. S. Introducdo a estatistica. 5 ed. Rio de Janeiro: LTC, 2007.
MAROCO, J. Andlise estatistica com utilizagdo do SPSS. Lisboa: Silabo p. 822. 2010.

NICOLETA-CORNELIA, B. S. et al. Accounting and extra-accounting information-valences in
meeting the financial analysis. Procedia-Social and Behavioral Sciences, v. 62, p. 531-535,
2012. DOI: https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2012.09.087.

PADOVEZE, C. L.; BENEDICTO, G. C. Analise das demonstragdes financeiras. Sdo Paulo:
Cengage Learning, 2014.

PEROBELLI, F. F. C.; FAMA, R. Determinantes da estrutura de capital: aplicacdo a empresas
de capital aberto brasileiras. Revista de Administragao da Universidade de Sao Paulo, Sao
Paulo, v. 37, n. 3, p. 33-46, 2002. Disponivel em:
http://www.spell.org.br/documentos/ver/16659/determinantes-da-estrutura-de-capital--
aplicacao-a-empresas-de-capital-aberto-brasileiras/i/pt-br. Acesso em: 15 jul. 2020.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 1, p. 131-152, jan./abr. 2021.



152

Ewerton Alex Avelar, Priscila Oliveira Ferreira, Beatriz Najela Ekaterina Ribeiro da Silva e Cassia Oliveira Ferreira

RAJAN, R. G.; ZINGALES, Luigi. What do we know about capital structure? Some evidence
from international data. The Journal of Finance, Filadélfia, v. 50, n. 5, p. 1421-1460, 1995.
DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb05184.x.

ROSS, S. A. et al. Administracgao financeira. Porto Alegre: AMGH, 2015.
SALISU, A. A; VO, X. V. Predicting stock returns in the presence of COVID-19 pandemic: The
role of health news. International Review of Financial Analysis, v. 71, p. 101-546, 2020. DOI:

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2020.101546.

SAMPIERI, R. H.; COLLADO, C. H. & LUCIO, P. B. Metodologia de pesquisa. 3 ed. Sdo Paulo:
MacGraw-Hill,2006.

SILVA, J. Andlise financeira das empresas. 12. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013.
TITMAN, S; WESSELS, R. The determinants of capital structure choice. The Journal of

Finance, Filadélfia, v. 43, n. 1, p. 1-19, 1988. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1988.tb02585.x.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 1, p. 131-152, jan./abr. 2021.



