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RESUMO

O objetivo do estudo ¢ analisar o impacto da Covid-19 no desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor logistico listadas na B3. Utilizando uma abordagem de
pesquisa documental e dados secundarios de empresas no periodo de 2017 a 2022. Os
resultados revelam uma queda nos indicadores das empresas durante a pandemia.
Enquanto algumas conseguiram manter indices de liquidez satisfatorios, outras ja
enfrentavam dificuldades antes da crise e assim, resultando em impactos mais severos. O
estudo oferece orientagdes praticas para uma gestdo proativa diante de eventos
disruptivos, como a pandemia, e contribui para o entendimento teoérico dos efeitos das
crises no desempenho das empresas. Socialmente, fornece informagdes para empresas e
gestores ajustarem suas estratégias e planos de contingéncia, preparando-se melhor para
futuras crises.
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1 INTRODUCAO

A pandemia da Covid-19 além de questdes sanitarias desencadeou consequéncias
econdmicas e sociais, muitas empresas tiveram seus negocios afetados, o que se refletiu no
desempenho financeiro de empresas dos mais diversos setores (Salisu & Vo, 2020; Heyden &
Heyden, 2021). Portanto, a pandemia trouxe um cendrio de instabilidade e risco econémico para
as empresas (IBGE, 2020). Nesse contexto, gestores e investidores tiveram que tomar decisdes
mediante uma série de incertezas (Salisu & Vo, 2020).

Para Senhoras (2020), os impactos da pandemia da Covid-19 na economia séo
assimétricos, gerando efeitos distintos a depender das caracteristicas macro e microeconémicas
de cada pais. Dessa maneira, Hassan et al. (2020) enfatizam que diversos gestores empresariais
ao redor do mundo demonstraram preocupacdo em como lidar com a pandemia da Covid-19,
tentando entender como ela iria afetar seus negécios diretamente, assim como quais medidas
poderiam ser implementadas pelas empresas para tentar mitigar seus efeitos. Assim, conforme
menciona Nascimento (2009) as mudancas no cenario empresarial exigem rapidas adaptagdes
das organizagOes visando a sua sobrevivéncia e 0 seu crescimento.

Musa e Enggarsyah (2021) ressaltam que com as mudancas do ambiente decorrentes da
crise da Covid-19 em todo o mundo, muitas organizagdes enfrentaram desafios, necessitando
tomar decisOes estratégicas dificeis. Avelar et al. (2021) mencionam que com as medidas
tomadas para conter a pandemia gerou uma queda significativa das vendas e receitas, seguida
da necessidade de honrar os compromissos, fazendo com que o endividamento das empresas
aumentasse durante esse periodo.

Segundo nota divulgada pela Secretaria de Politica Econémica do Ministério da
Economia (2020), o impacto econdmico gerado pela pandemia nas empresas estao relacionadas
ao isolamento social e dividem-se em trés: i) efeito instantdneo como consequéncia das
restricdes a producdo e ao consumo; ii) extensdo do periodo de recuperacdo; e iii) efeito diante
do percurso de longo prazo da economia (Rocha, 2022). Assim, estes podem ser estimados
mediante variagdes nos precos de suas acbes e também podem ser mensurados a partir das
demonstracdes financeiras (Seifzadeh, Salehi & Abedini, 2020).

Segundo Lima (2020), apesar da reducdo inicial da taxa de juros basica (Selic), como
meio de fortalecer a economia e controlar a inflagdo, o que pode observar foi a queda da
demanda e a perda de renda da populacdo. Embora ocorreu a reducdo da taxa de juros, esta ndo
foi o suficiente para amenizar os impactos causados pela pandemia (Ferreira Junior & Santa
Rita, 2020). Dessa forma, com base no exposto, a questdo de pesquisa que orienta a presente
investigagdo é a seguinte: Quais os reflexos da Covid-19 no desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor logistico no Brasil? Assim, esta pesquisa objetiva analisar
o0 impacto da Covid-19 no desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor logistico
no Brasil.

Assim, o0 estudo justifica-se pelo setor de transporte e logistica ter sido uma atividade
essencial na pandemia, conforme a empresa Rumo S.A. (2021) o setor de transporte e logistica
de cargas era uma atividade classificada como essencial pelas autoridades brasileiras durante a
pandemia, assim se torna relevante analisar a situacdo econdmica financeira dessas empresas.
Justifica-se também pelo fato de que nédo esta claro como as empresas foram afetadas pela
pandemia da Covid-19, ja que seus efeitos nos negdcios se mostram variados de pandemias
anteriores (Hassan et al., 2020) e até mesmo outras questdes econdmicas e relativas ao proprio
negocio e gestao.

No Brasil adotou-se varias medidas para auxiliar as empresas na tentativa de evitar o
fechamento e garantir seu funcionamento (Brito et al., 2021). Dessa forma, o tema torna-se
relevante, fazendo-se necessario a realizagao de investigacdes que tragam maior compreensao



em relacdo a extensdo e gravidade do cenario econdmico e seus efeitos nas empresas, visto que,
mesmo com incentivos o cendrio foi negativo (Nassif, Corréa & La Falce, 2020). Dessa
maneira, torna-se relevante analisar o impacto da pandemia no setor logistico devido a area e a
importancia ocupada por este no nivel brasileiro. O estudo contribui para a discussao académica
e profissional dos efeitos da pandemia da Covid-19 e a sustentabilidade economico-financeira
das empresas e os desafios enfrentados por estas no periodo de crise mundial. Contribui também
com a propagacao do conhecimento cientifico.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Desempenho Economico-Financeiro das Empresas

De acordo com Robinson, Henry e Broihahn (2020), as demonstragdes financeiras tem
0 papel de dotar informacdes sobre o desempenho das empresas e sua posicdo financeira que
sejam Uteis a uma grande variedade de usuarios na tomada de decisdes econdmicas. Assim, a
analise de demonstracdes contabeis propicia a verificacdo de indicadores econdémico
financeiros das empresas, podendo ser utilizados para a avaliagéo de desempenho, com o intuito
de demonstrar informacdes importantes para o processo de tomada de decisdo (Bortoluzzi et
al., 2011). Santos e Casa Nova (2005) acrescentam ainda que as demonstracdes contabeis
facilitam a disponibilidade das informacdes aos credores e investidores.

Para Bressan, Braga e Bressan (2003), a grande maioria das informacdes que auxilia a
tomada de decisdo empresarial é proveniente de indicadores financeiros, que, por sua vez, sdo
oriundos da anélise de demonstragdes contabeis. A partir de informacgdes provenientes das
demonstracdes, podem-se verificar dois tipos de indicadores, os absolutos e os relativos ou
indices. As medidas absolutas sdo representadas por dados brutos, tais como o total de vendas,
lucro ou prejuizo do exercicio, entre outras contas contabeis. Ja a medida relativa ou indices
sdo informacdes lapidadas, ou seja, sdo indicadores financeiros que se originaram pela média,
comparacdo ou demais célculos necessarios para a formacéo de indices, tais como ROE, ROA,
crescimento das vendas e outros (Kanesiro, 2008).

De acordo com Siqueira, Rosa e Oliveira (2003), pode-se verificar por meio de um
conjunto de indicadores econémico-financeiros o desempenho de empresas, considerado um
diferencial de mercado pela otimizacdo de recursos materiais € humanos. Por meio de
indicadores econémico-financeiros, a avaliacdo de desempenho é considerada também uma
escolha de gestdo racional, permitindo medir previamente ou concluir como esta o desempenho
organizacional, auxiliando nas decisdes estratégicas de gestores. Além de verificarem o
desempenho empresarial, os indicadores de desempenho auxiliam gestores na definicdo de
planejamento estratégico e tomadas de decisdo (Fischmann & Zilber, 2009). Conforme Ensslin
e Ensslin (2009), o processo de avaliagdo de desempenho organizacional é utilizado a fim de
fixar, construir, disseminar, organizar, identificar e mensurar informagdes sobre um contexto
em que se deseja gerenciar e avaliar, com o intuito principal de auxiliar as estratégias
organizacionais.

Nicoleta-Cornelia et al. (2012) comentam ainda que o principal objetivo da analise
econdmico-financeira € compreender a situacdo da empresa para subsidiar decisdes de alocagédo
de recursos futuras. Pode-se dizer que essa analise tem por objetivo interpretar o passado e 0
presente da empresa, prevendo e preparando para as condigdes futuras (Lee, Lin & Shin, 2012)
e representam tanto fatores internos como fatores externos a empresa (Andekina &
Rakhmetova, 2013). Conforme Tavares e Silva (2012), as principais técnicas de andlise
econdmico-financeira estdo relacionadas com os indicadores econdémico-financeiros.

Esses indicadores sdo calculados a partir das informagdes contidas nas demonstragdes
financeiras das empresas e possibilitam que analistas ou gestores obtenham diversas



informacdes sobre a situagdo econOmico-financeira da empresa (Fernandes, Ferreira &
Rodrigues, 2014). Em periodos de crise, como o da pandemia da Covid-19, esse tipo de analise
das empresas ¢ relevante (Tron, 2021). Assim, tais indicadores sintetizam as informagdes das
demonstragdes financeiras apresentadas pelas empresas, munindo os mais diversos usuarios de
informacdes. Portanto, como destacam Heyden e Heyden (2021), os efeitos da pandemia sobre
as empresas, podem ser analisados sob a perspectiva de indicadores econdomico-financeiros.

2.2 Estudos Anteriores

Sousa (2020) analisou o impacto da pandemia Covid-19 no desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor aéreo brasileiro. Os achados do estudo revelam que as
empresas ja ndo tinham resultados muito bons e j& apresentavam resultados adversos agravando
o0 cenario com a pandemia refletindo em lucros negativos, endividamento e aumento do prejuizo
acumulado. Os resultados demonstram ainda queda em todos os indicadores das empresas no
primeiro trimestre de 2020, em relacdo ao mesmo periodo do ano de 2019, revelando que o
setor aereo brasileiro foi muito afetado com as medidas impostas para controlar a pandemia.

Avelar et al. (2021) analisaram os efeitos da pandemia sobre a sustentabilidade
econémico-financeira das empresas brasileiras de capital aberto. Analisaram os indicadores
econémico-financeiros das empresas nos dois ultimos trimestres de 2019 e primeiro trimestre
de 2020. Os resultados indicam que a pandemia teve influéncia na sustentabilidade econémico-
financeira das empresas, causando a perda de valor de mercado, queda na rentabilidade e
aumento do grau de endividamento, ainda estas tiveram reducéo significativa em suas receitas,
fazendo com que empréstimos e financiamentos fossem contratados para amenizar os efeitos.
Os indicadores de atividade e endividamento apresentaram um aumento, por outro lado, 0s
indicadores de liquidez foram os Unicos que ndo sofreram variagoes significativas, com valores
préximos do periodo anterior.

Brito et al. (2021) analisaram o efeito da pandemia nos segmentos varejistas de
eletrodomésticos e produtos diversos. Observaram os indicadores das empresas no periodo
entre 2017 a 2020. Os resultados indicam que as empresas foram afetadas de forma positiva,
apresentando uma melhora nos indices de liquidez, com a evolucdo superior do ativo frente ao
passivo da empresa, e que houve uma evolucdo positiva das condigdes financeiras e
patrimoniais em relacdo as suas obrigacGes. Em relacdo a rentabilidade o crescimento do
faturamento foi acompanhado pela elevacao dos custos e despesas, que afetou negativamente o
lucro das empresas.

Costa (2021) analisou como a pandemia da Covid-19 afetou o desempenho das
empresas listadas no mercado de capitais brasileiro através dos indicadores Giro do Ativo,
ROA, ROE e Margem Liquida. Os resultados mostram que somente o desempenho indicado
pela Margem Liquida melhorou durante a pandemia, apesar de em ambos os periodos as
empresas ndo conseguirem gerar lucro liquido, com o teste de hipoteses verificou-se que ndo
houve diferengas estatisticamente significantes entre as medias dos indicadores analisados.
Cardoso e Tristdo (2021) verificaram o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros
e do retorno das acGes da rede de Hotéis Othon na pandemia. Os resultados indicam que a
empresa ja apresentava certa dificuldade em periodos anteriores ao da pandemia, mas que foram
agravadas apds o inicio da crise.

Dias (2022) estudou o desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor de
Tecnologia da Informacao, listadas na B3 no periodo de 2019 a 2021. Os resultados demonstram
que a rentabilidade das empresas diminuiu em 2020, exceto o EBITDA e margem liquida, que
melhoraram. Os indicadores de liquidez, de modo geral, melhoram apds a pandemia, com
destaque maior para o ano de 2020. Quanto aos indicadores de estrutura de capital, os resultados



variaram, a composi¢cdo do endividamento teve elevacdo no primeiro ano de pandemia,
enquanto o endividamento geral diminuiu em 2020.

3 METODOLOGIA

O estudo adota uma abordagem descritiva, visando descrever o impacto da pandemia
no desempenho das empresas analisadas. Para isso, utilizou dados secundarios por meio de uma
pesquisa documental, utilizando documentos como fonte de informacdes e evidéncias para
analise (Martins & Thedphilo, 2009). Quanto a abordagem do problema, classifica-se como
quantitativa. A populacdo deste estudo consiste nas principais empresas do setor de logistica
listadas na B3, totalizando 12 empresas. Uma empresa nao forneceu todos os dados necessarios
para andlise, sendo assim excluida da amostra final, que contou com 11 empresas do setor
listadas na B3 e disponiveis para acesso aos dados, viabilizando assim a pesquisa. A escolha
dessas empresas se justifica pelo papel da logistica e transporte durante a pandemia, sendo o
principal meio de transporte do pais.

As variaveis do estudo compreendem os indicadores econdmico-financeiros, sendo
estes os indicadores: de endividamento, de liquidez, de atividade e de rentabilidade. Os dados
foram coletados na base de dados da Economatica® no més de fevereiro de 2024. As variaveis
utilizadas no estudo séo apresentadas na Figura 1.
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Figura 1. Indicadores econdmico-financeiros

O periodo analisado abrangeu de 2017 a 2022, o que inclui trés anos anteriores a
pandemia e trés anos durante pandemia da Covid-19. Os dados foram coletados anualmente.
Essa divisdo cronoldgica foi selecionada para permitir a observacdo de tendéncias,
identificando oscilagBes ou estabilidades nos indicadores econémico-financeiros nos periodos
pré-pandemia (2017-2019) e durante a crise (2020-2022).

Para analisar e interpretar os dados, empregou-se estatisticas descritivas para observar
as tendéncias das varidveis nos periodos pré-crise (2017-2019) e durante a pandemia (2020-
2022). Além disso, foi realizado o teste t de Student para determinar se existem diferencas
significativas entre as médias durante esses dois periodos distintos: comparou-se o periodo
anterior a pandemia (2017-2019) com o periodo pandémico (2020-2022).

4 ANALISE E DISCUSSOES DOS RESULTADOS
Nesta sessdo evidencia-se os resultados dos indicadores econémico-financeiros das
empresas no periodo pré (antes da pandemia) e durante a pandemia da Covid-19 e os respectivos



valores p-value referentes ao teste T para a comparagdo dos periodos analisados a fim de
verificar se ha diferencas estatisticas entre os periodos. Na Tabela 1 apresenta-se os dados
referente ao endividamento (estrutura de capital) das empresas.

Tabela 1

Indicadores de Endividamento

Empresas Pré-Pandemia Durante a Pandemia Teste T

2017 2018 2019 2020 2021 2022
JSL 695,30 961,30 609,80 237,90 296,70 299,90 0,04**
TEGMA 49,70 33,10 37,90 40,70 29,20 18,70 0,26
LOG-CP 46,00 43,50 30,10 26,00 37,90 48,40 0,78
RUMO 120,59 127,73 136,05 130,18 141,02 108,74 0,90
SEQUOIA 135,50 136,60 402,70 145,70 111,20 175,30 0,46
LOG-IN 108,37 110,07 65,72 63,00 61,26 44,11 0,10
HIDROVIAS BRASIL 161,81 182,18 195,86 259,64 395,72 341,92 0,05**
CCR 199,06 201,90 225,49 250,69 312,30 24555 | 0,09***
ECORODOVIAS 792,87 | 1172,62 | 1906,03 | 15127,03 | 428,55 462,36 0,50
AZUL 123,16 117,14 -99,97 -52,02 -135,87 -122,16 0,17
GOL -231,53 | -157,25 | -118,36 -72,47 -56,52 -56,11 0,08***
Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL)

JSL 509,30 583,10 404,00 170,10 226,60 253,60 0,02**
TEGMA 46,80 41,70 48,70 40,50 39,40 37,50 0,07***
LOG-CP 0,07 0,11 0,16 0,16 0,14 0,42 0,29
RUMO 140,49 143,67 136,64 89,21 106,37 110,63 0,02**
SEQUOIA 58,80 43,10 47,50 16,90 23,00 28,20 0,01*
LOG-IN -142,98 | -145,50 220,61 233,98 243,85 173,18 0,18
HIDROVIAS BRASIL 214,78 182,27 191,83 230,22 357,62 321,97 0,10
CCR 12,70 12,84 13,85 14,75 13,27 8,78 0,68
ECORODOVIAS 73,97 81,76 119,78 770,87 18,66 15,55 0,56
AZUL 117,36 103,97 -257,34 -45,31 -43,42 -50,01 0,81
GOL -104,13 -62,55 -85,26 -36,03 -36,46 -44,89 0,06***

Significante a: 1%%*; 5%**; 10***
Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelos autores (2024)

Com base nos dados da Tabela 1, percebe-se que o endividamento das empresas
analisadas diminuiu durante a pandemia em compara¢do com o periodo pré-pandemia. Os
dados indicam que a empresa JSL vinha diminuindo suas dividas antes da pandemia. No ano
que 2020 no auge da crise, houve uma queda significativa, possivelmente devido a paralisagdo
da economia diante das medidas de protecdo a pandemia. Nos anos seguintes, observa-se um
leve aumento nas dividas de forma semelhante, a empresa Tegma também vinha reduzindo suas
dividas antes da pandemia. No entanto, em 2020, houve um aumento, o0 que pode ter sido
ocasionado pela pandemia, seguido por uma tendéncia de queda nos anos subsequentes.

As demais empresas seguiram 0 mesmo caminho. Com base nos resultados do teste T,
observa-se que as empresas JSL e Gol tiveram diferencas significantes p-value = 0,004 e 0,008
respectivamente. Antes da pandemia essas empresas tinham dividas mais elevadas, mas durante
o0 periodo da pandemia houve uma diminui¢do. Em contraste, as empresas Hidrovias Brasil e
CCR apresentaram diferencas estatisticas significativas, com o aumento da divida no periodo
da pandemia em comparacdo com o periodo anterior corroborando com o estudo de Avelar et
al. (2021).
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Quando se analisa o grau de imobiliza¢do do patrimonio liquido das empresas durante
a pandemia, nota-se que algumas empresas, como JSL, Rumo e Sequoia reduziram a
imobilizacdo do PL em comparacdo com o periodo anterior a crise. Esse fendbmeno pode ser
atribuido as novas politicas tracadas pelas empresas para enfrentar a crise, bem como a
necessidade de manter um capital de giro para manter suas operacgdes. Essa reducgéo reflete uma
desaceleracdo nos investimentos. Esses dados corroboram com os resultados encontrados por
Avelar et al. (2021), que identificam uma forte influéncia da pandemia na sustentabilidade
econémico-financeira das empresas analisadas, resultando em perda de valor de mercado,
queda na rentabilidade e aumento no grau de endividamento.

Esse resultado também foi significante para o teste T, no caso das empresas JSL, Tegma,
Rumo, Sequoia e Gol, percebe-se que a empresa Gol ja vinha com resultados negativos desde
antes da pandemia. Avelar et al. (2021) mencionam que com as medidas tomadas para conter a
pandemia gerou uma queda significativa das vendas e receitas, seguida da necessidade de
honrar os compromissos, fazendo com que o endividamento das empresas aumentasse durante
esse periodo, assim as empresas em muitos casos tiveram que procurar outras medidas para
arcar com seus compromissos, tais como venda de imobilizados, capital de terceiros entre
outros. Na Tabela 2 apresenta os indicadores de liquidez das empresas.

Tabela 2
Indicadores de Liquidez
Empresas Pré-Pandemia Durante a Pandemia Teste T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
JSL 1,40 1,80 1,90 2,00 2,20 1,90 0,15
TEGMA 1,90 2,00 1,70 2,50 2,30 2,90 0,04**
LOG-CP 0,89 1,29 6,69 2,37 1,52 1,35 0,58
RUMO 1,25 1,65 1,63 2,34 2,79 1,71 0,12
SEQUOIA 0,95 1,05 1,05 2,16 1,24 1,14 0,26
LOG-IN 1,13 1,01 2,76 2,54 1,97 1,57 0,57
HIDROVIAS BRASIL 0,63 3,52 3,86 3,20 2,04 1,86 0,80
CCR 1,09 0,94 1,09 1,07 1,35 1,17 0,20
ECORODOVIAS 1,22 1,54 0,58 0,69 0,64 0,63 0,24
AZUL 0,99 0,87 0,60 0,53 0,50 0,32 0,06***
GOL 0,58 0,46 0,48 0,31 0,24 0,22 0,01*
Liquidez Geral (LG) |
JSL 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 1
TEGMA 1,2 1,2 1,2 14 1,6 1,8 0,07***
LOG-CP 0,40 0,37 1,06 0,78 0,59 0,44 0,98
RUMO 0,40 0,41 0,56 0,82 0,75 0,71 0,01*
SEQUOIA 0,56 0,71 0,50 0,84 0,58 0,50 0,70
LOG-IN 0,35 0,39 0,74 0,73 0,65 0,71 0,24
HIDROVIAS BRASIL 0,22 0,48 0,46 0,43 0,30 0,32 0,75
CCR 0,58 0,49 0,56 0,60 0,55 0,55 0,57
ECORODOVIAS 1,22 1,54 0,58 0,69 0,64 0,63 0,24
AZUL 0,81 0,87 0,40 0,27 0,25 0,21 0,09***
GOL 0,39 0,39 0,33 0,23 0,14 0,14 0,01*
Liquidez Seca (LS) |

JSL 14 1,7 1,8 2 2,1 1,9 0,07***
TEGMA 1,9 2 1,7 2,5 2,3 2,9 0,04**
LOG-CP 0,89 1,29 6,69 2,37 1,52 1,35 0,58
RUMO 1,17 1,54 1,55 2,29 2,74 1,67 0,10
SEQUOIA 0,95 1,05 1,05 2,16 1,24 1,14 0,26




LOG-IN 1,08 0,94 2,69 2,49 1,89 1,49 0,59
HIDROVIAS BRASIL 0,61 3,44 3,74 3,07 1,88 1,71 0,75
CCR 1,09 0,94 1,09 1,07 1,35 1,17 0,20
ECORODOVIAS 1,22 1,54 0,58 0,69 0,64 0,63 0,24
AZUL 0,95 0,82 0,57 0,49 0,45 0,28 0,06***
GOL 0,55 0,43 0,46 0,29 0,22 0,18 0,01*

Significante a: 1%%*; 5%**; 10***
Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelos autores (2024)

Com base nos dados apresentados na Tabela 2, é possivel afirmar que as empresas
mantiveram os indices satisfatorios de liquidez no curto prazo, o que indica uma certa folga
financeira para cumprir com as obrigacdes no curto prazo. No entanto, observa-se uma excegéo
para as empresas JSL, Log-CP, Rumo, Sequoia, Log-In, Hidrovias Brasil, CCR, Azul e Gol
cujos indices de liquidez geral j& estavam deficitarios antes da pandemia e permaneceram assim
ao longo dela. Nota-se um aumento na capacidade de pagamento no curto prazo em algumas
empresas, possivelmente como resultado das medidas adotadas para enfrentar a crise da
pandemia. O aumento do endividamento pode ter contribuido para 0 aumento dos recursos
disponiveis das empresas para cumprir suas obrigacfes e, consequentemente, melhorar sua
liquidez. Além disso, é perceptivel que varias empresas ja enfrentavam déficits de liquidez antes
da pandemia, e a crise apenas exacerbou essa situacao, levando as empresas a buscar solucdes
para honrar seus compromissos financeiros.

A analise do teste T revela que houve significancia estatistica no desempenho da
liquidez corrente da empresa Tegma durante o periodo da pandemia, apresentando um aumento.
Por outro lado, as empresas Gol e Azul registraram resultados significantes, porém, observou-
se uma deterioracdo em sua liquidez comparada ao periodo anterior a pandemia. Tal fenémeno
pode ser atribuido as medidas restritivas implementadas para conter a propagacdo do virus,
resultando em impactos adversos para as companhias aéreas.

Em relacdo a liquidez geral, observou-se melhorias significativas nas empresas Tegma
e Rumo, enquanto as empresas aéreas Azul e Gol apresentaram resultados significativos, mas
com uma deterioracdo em sua liquidez geral e liquidez seca. Notavelmente, durante o periodo
da pandemia, as empresas JSL e Tegma demonstraram uma melhora em sua liquidez seca. Esse
fendmeno pode ter sido influenciado por diversos fatores, incluindo politicas internas de
contencdo da crise adotadas pelas empresas, bem como a classificagdo da atividade principal
dessas empresas como essencial, 0 que possivelmente teve impacto direto. Os
resultados deste estudo estéo alinhados com descobertas anteriores na literatura. Por exemplo,
Brito et al. (2021) observaram que as empresas foram impactadas pela pandemia, porém
registraram uma melhoria nos indices de liquidez, com um crescimento superior dos ativos em
relagdo aos passivos, acompanhado de uma evolugdo positiva das condigdes financeiras e
patrimoniais em compara¢do com suas obrigacdes. Além disso, Dias (2022) evidenciou em sua
pesquisa que os indicadores de liquidez, de maneira geral, apresentaram melhorias apos o
periodo pandémico, com um destaque particular para o ano de 2020.

Tabela 3
Indicadores de atividades ou ciclos
Empresas Pré-Pandemia Durante a Pandemia Teste T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
JSL 60,1 59,5 66 109,1 107,5 79,9 0,05**
TEGMA 56,9 65 69,8 75,5 108,2 88,7 0,09%**




LOG-CP 80,76 94,20 139,77 82,63 147,48 187,08 0,40
RUMO 21,76 22,82 19,58 21,77 23,33 20,54 0,71
SEQUOIA 57,10 67,90 72,00 96,80 97,40 70,20 0,11
LOG-IN 65,44 51,11 49,78 65,51 55,31 47,92 0,92
HIDROVIAS BRASIL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -
CCR 30,84 33,24 46,36 44,18 41,06 59,30 0,20
ECORODOVIAS 16,82 15,74 15,00 16,53 15,80 19,33 0,34
AZUL 42,26 42,05 36,68 54,86 36,01 40,72 0,60
GOL 31,88 26,92 31,93 41,79 41,20 21,03 0,59
Prazo médio de pagamento a fornecedores (PMP

JSL 59,3 73,6 85,5 20,2 37 26,9 0,01*
TEGMA 13,7 13,3 12,3 13,9 21 13,9 0,31
LOG-CP - - 632,4 3.038,3 3.388,1 808,5 0,10
RUMO 53,61 36,41 40,10 57,53 41,61 40,14 0,71
SEQUOIA 36,9 42,7 44,1 55,9 50,4 44,1 0,10
LOG-IN 52,22 43,93 53,14 44,50 37,14 25,31 0,11
HIDROVIAS BRASIL 37,31 44,13 28,73 22,63 59,73 59,68 0,49
CCR 34,14 29,00 26,99 33,85 24,37 34,77 0,82
ECORODOVIAS 19,62 20,37 14,37 20,70 28,27 24,53 0,09***
AZUL 57,37 55,57 43,61 147,64 78,51 66,54 0,21
GOL 62,22 55,32 47,22 102,69 76,24 67,96 0,11

Significante a: 1%*; 5%**; 10***
Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelos autores (2024)

Os dados fornecidos na Tabela 3 corroboram com as expectativas decorrentes da
pandemia e da crise econdmica, evidenciando um aumento significativo no prazo de
recebimento de clientes para a maioria das empresas analisadas, especialmente nos anos de
2020 e 2021. No entanto, em 2022, observou-se uma tendéncia de queda nesses prazos,
aproximando-se dos niveis anteriores a pandemia.

Analisando o teste T em relacdo ao prazo médio de recebimento de clientes, observou-
se significancia estatistica apenas nas empresas JSL e Tegma. 1sso indica que essas empresas
foram as mais afetadas por alteracdes nos prazos de recebimento de clientes durante o periodo
analisado. Embora outras empresas também tenham experimentado impactos nos prazos de
recebimento, estes ndao alcancaram significancia estatistica.

Embora muitas empresas tenham enfrentado atrasos no recebimento de pagamentos por
parte de seus clientes durante a pandemia, algumas optaram por reduzir os prazos de pagamento
aos fornecedores, como evidenciado pelas analises da empresa JSL e Log-In. Por outro lado,
outras empresas optaram por manter 0S mesmos prazos de pagamento pré-pandemia, com
variagcdes minimas, como observado na Tegma, Rumo e CCR. Notavelmente, a empresa JSL
registrou uma diminuicéo significativa em seus prazos de pagamento aos fornecedores durante
o0 periodo da pandemia, possivelmente devido a essencialidade de suas operagdes, resultando
em um aumento nas receitas, enquanto a empresa Ecorodovias prolongou seus prazos de
pagamento. Essas dindmicas sdo destacadas na Tabela 4, que apresenta os indicadores de
rentabilidade das empresas analisadas.

Tabela 4
Indicadores de Rentabilidade

Empresas Pré-Pandemia Durante a Pandemia Teste T
P 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Giro do Ativo (GiroAt)
JSL 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,10
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TEGMA 1,3 15 14 1 1 1,1 0,01*
LOG-CP 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,42
RUMO 0,23 0,24 0,22 0,15 0,15 0,21 0,10
SEQUOIA 1,06 1,14 0,86 0,72 0,76 0,9 0,10
LOG-IN 0,74 0,85 0,55 0,51 0,57 0,60 0,22
HIDROVIAS BRASIL 0,21 0,26 0,20 0,26 0,17 0,28 0,82
CCR 0,34 0,32 0,32 0,30 0,30 0,38 0,94
ECORODOVIAS 0,41 0,32 0,34 0,36 0,28 0,33 0,45
AZUL 0,76 0,78 0,60 0,36 0,54 0,85 0,49
GOL 1,06 1,10 0,91 0,50 0,52 0,90 0,08***
(ROA)
JSL 0,1 12 1,6 2,7 3,8 2,8 0,02**
TEGMA 12,4 13,4 19,7 7,2 10,3 114 0,12
LOG-CP 1,21 15 2,3 3,4 7,4 6,51 0,07***
RUMO -0,99 1,01 2,39 0,66 0,32 1,12 0,93
SEQUOIA 1,03 -0,2 -1,16 0,5 -0,9 -5,04 0,42
LOG-IN -51,78 0,53 0,58 0,59 4,00 11,79 0,33
HIDROVIAS BRASIL 0,32 3,40 1,24 -1,85 -5,20 -0,13 0,10
CCR 5,82 2,06 4,29 0,26 1,95 8,33 0,85
ECORODOVIAS 5,28 3,81 -1,61 -3,82 2,24 1,29 0,41
AZUL 5,13 3,56 -12,52 -68,60 -22,73 -3,86 0,25
GOL 3,78 -7,51 1,17 -46,01 -49,88 -9,20 0,11
| Retorno sobre o Patrimdnio Liqui

JSL 1,4 15,2 13,4 12,3 20,5 14,8 0,32
TEGMA 23,1 22,3 33,7 11,7 15,8 15,9 0,07***
LOG-CP 1,85 2,03 3,07 4,57 11,14 11,77 | 0,09*%**
RUMO -3,22 3,29 9,12 1,99 1,04 3,34 0,82
SEQUOIA 3,87 -0,7 -8,27 1,7 -2,97 -21,3 0,51
LOG-IN - - 3,51 3,67 21,43 46,45 -
HIDROVIAS BRASIL 0,89 10,04 3,80 -6,92 -27,18 -0,61 0,17
CCR 20,99 7,54 16,90 1,08 9,40 35,63 0,99
ECORODOVIAS 54,50 59,68 -40,73 -54,68 15,76 9,29 0,44
AZUL - - - - - - -
GOL - - - - - - -

Significante a: 1%%*; 5%**; 10***
Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelos autores (2024)

Com base nos resultados apresentados na Tabela 4, percebe-se que os resultados
apresentados pelas empresas foi praticamente os mesmos apresentados antes da pandemia, estas
mantiveram constante antes e durante a pandemia. Foram significativos estatisticamente
somente os indicadores gerados pelas empresas Tegma que girava seus ativos em torno de 1,3
a 1,5 ao ano passando durante a pandemia a girar 1 vez ao ano (p-value - 0,01) e a empresa Gol
que viu seu giro do ativo cair durante a pandemia da Covid-19 de em média 1 ao ano para 0,50.
Deste modo, pode-se inferir que as empresas foram eficientes na utilizagéo de seus ativos, sendo
capazes de atender as necessidades da organizacgdo e produzir bons resultados apesar da crise
enfrentada.

Quanto a rentabilidade do ativo (ROA) das empresas, observa-se uma variagdo
significativa durante o periodo da pandemia. Empresas como JSL, Log-CP e Log-In
apresentaram aumentos expressivos em seus indicadores de ROA nesse periodo. Enquanto isso,
empresas como Tegma, Rumo, CCR e Ecorodovias experimentaram oscilagdes em seus indices
no inicio da pandemia, mas conseguiram recuperar-se posteriormente, retornando aos
patamares anteriores. No entanto, empresas como Gol e Azul, cujos indices de ROA ja nao
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eram robustos, foram as mais impactadas entre as analisadas. Algumas empresas registraram
quedas nos indicadores de ROE em 2020, mas posteriormente recuperaram-se. Vale destacar
que os aumentos do ROA para JSL e Log-CP foram estatisticamente significativos.

Durante a pandemia, algumas empresas demonstraram um aumento significativo no
ROE, notavelmente a JSL e a Log-CP. Por outro lado, uma analise dos dados revela uma
diminuicdo no ROE para varias empresas, incluindo a Tegma, Rumo, Sequoia e Hidrovias do
Brasil. Exceto pela Sequoia, que ja apresentava numeros negativos antes da pandemia,
exacerbando ainda mais essa tendéncia durante o periodo de crise. Notavelmente, os resultados
do teste t mostraram que apenas a queda nos indicadores da Tegma foi estatisticamente
significativa. E importante observar que as empresas aéreas ndo foram incluidas na anélise
devido a falta de dados disponiveis sobre ROA e ROE na economatica. Os resultados obtidos
corroboram as descobertas da literatura, como destacado por Avelar et al. (2021), que também
identificaram uma reducdo nos indices de lucratividade apds o surgimento da pandemia de
Covid-19. Essa situacdo tem afetado a sustentabilidade econdémico-financeira das empresas,
refletindo em uma diminuicdo do valor de mercado, uma queda na lucratividade e um aumento
do endividamento. Além disso, 0s autores constataram que os indicadores de atividade e
endividamento demonstraram um crescimento, enquanto os indicadores de liquidez
permaneceram estaveis, mantendo-se proximos aos valores observados no periodo anterior.
Esses resultados contribuem para embasar as conclusdes deste estudo.

Sousa (2020) constatou que ja enfrentavam dificuldades financeiras antes da pandemia
e essas condicOes adversas foram exacerbadas com a chegada da crise, evidenciando o impacto
significativo das medidas de controle da pandemia no setor aéreo brasileiro. Complementando
as descobertas de Sousa, Cardoso e Tristdo (2021) encontraram em sua pesquisa com uma rede
de hotelaria que a empresa ja apresentava certa dificuldade em periodos anteriores ao da
pandemia, os quais foram agravados durante a crise. Com base na analise dos dados, ndo é
possivel concluir isoladamente que a pandemia teve influéncia direta no desempenho das
empresas de logistica estudadas durante a crise da Covid-19.

Em geral, empresas com niveis mais altos de endividamento a longo prazo estao melhor
posicionadas para gerar recursos € lidar com seus compromissos durante uma crise. Por outro
lado, empresas com grande parte de suas dividas vencendo a curto prazo podem enfrentar
dificuldades em situagdes de crise, como a Covid-19, e serem obrigadas a tomar decisdes
econOmicas desfavoraveis para cumprir essas obrigagdes imediatas. Observou-se que algumas
empresas analisadas reduziram suas dividas durante o periodo da pandemia em comparagao
com o periodo anterior. Isso sugere que essas empresas conseguiram mitigar parte do risco
associado as suas operagdes, em parte devido as medidas adotadas por seus gestores..

5 CONCLUSOES

O presente estudo objetivou analisar o impacto da Covid-19 no desempenho econdmico-
financeiro das empresas do setor logistico no Brasil. Para tal realizou-se um estudo descritivo
por meio de dados secundarios. Os resultados sugerem que teve um impacto significativo nos
indicadores  econémico-financeiros das empresas analisadas. Enquanto algumas
experimentaram melhorias em seus indicadores, outras, como era de se esperar, viram uma
deterioracdo, principalmente no que diz respeito ao endividamento e a rentabilidade.

Com base nos resultados sobre o endividamento das empresas, observa-se uma
variedade de cenéarios durante a pandemia. Algumas empresas conseguiram reduzir suas
dividas, enquanto outras enfrentaram um aumento significativo em seu grau de endividamento,
especialmente aquelas que ja carregavam um alto passivo antes da crise. Além disso, houve
empresas que optaram por diminuir a imobilizacdo do patriménio liquido durante esse periodo,



12

possivelmente como resultado de novas politicas implementadas para lidar com a crise e
garantir capital de giro para manter suas operacOes. Essa tendéncia sugere uma desaceleracao
nos investimentos durante a pandemia, refletindo as dificuldades enfrentadas pelas empresas
para manter sua estabilidade financeira.

Na analise dos dados, observou-se que algumas empresas do setor conseguiram manter
indices de liquidez satisfatorios no curto prazo, mantendo-0s acima de 1, 0 que sugere uma
reserva financeira adequada para lidar com desafios imediatos. Por outro lado, outras empresas
ja enfrentavam dificuldades de liquidez antes da pandemia e permaneceram nessa Situacao
durante o periodo de crise causado pela Covid-19, resultando em impactos mais severos.

Com base na analise dos dados, é evidente que a pandemia da Covid-19 teve um impacto
significativo no desempenho das empresas do setor logistico, resultando em uma queda em seus
indicadores econdémico-financeiros em comparaco com o periodo anterior & pandemia. E
importante ressaltar que algumas empresas ja apresentavam indices deficitarios antes da
pandemia, o que amplificou os impactos negativos em seus desempenhos durante esse periodo
desafiador. Conclui-se, portanto, que a pandemia afetou substancialmente o desempenho
econémico-financeiro das empresas analisadas, causando diversos transtornos, especialmente
de natureza econdmico-financeira.

Estes resultados devem ser interpretados com cautela e ndo devem ser generalizados
para outras empresas ou setores. O estudo apresenta algumas limitagcdes, como a metodologia
de analise, o periodo considerado, o setor estudado e os dados selecionados. Pesquisas futuras
podem investigar os impactos de longo prazo da pandemia, examinar a recuperacdo econémica
e financeira pds-pandemia das empresas e comparar os resultados em diferentes setores.
Recomenda-se também a adocdo de outras metodologias, a inclusdo de variaveis adicionais
para avaliar o desempenho das empresas, além de aumentar a amostra e o periodo de analise.
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