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RESUMO
Esta pesquisa tem como tema as respostas estratégicas das companhias brasileiras a crise nas
dimensdes de contengdo, perseveranga, inovacao e saida. O objetivo da pesquisa ¢ identificar
as respostas estratégicas das empresas do setor financeiro na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) a crise
da COVID-19 sob a dtica da contingéncia e que impactos provocaram no seu desempenho
econdmico-financeiro. A pesquisa ¢ relevante por evidenciar as respostas de empresas
brasileiras que emergiram da situagao de crise, podendo contribuir para o enfrentamento de
crises futuras e os estudos sobre controle de gestdo. A pesquisa estd fundamentada por:
Teoria da Contingéncia; conceito de estratégia; resposta estratégica a crise; outros estudos
relacionados com indicadores econdmico-financeiros. A pesquisa ¢ descritiva, utiliza a analise
documental e andlise de contetido. Os resultados da pesquisa sdo: a combinacdo de respostas
estratégicas ¢ a resposta mais frequente a crise da COVID-19 pelas empresas do setor
financeiro na B3; ¢ significativa a diferen¢a entre as empresas do setor financeiro na B3 que
combinam respostas estratégicas e as que nao combinam; ha correlagdo entre a combinagdo de
respostas estratégicas das empresas do setor financeiro na B3 a crise; ha algumas relagdes
entre a resposta estratégica das empresas setor financeiro listadas na B3 e o seu desempenho

econdmico-financeiro em 2021.

Palavras-chave: Empresas brasileiras. Setor financeiro. Respostas estratégicas. Crise.

COVID-19.



ABSTRACT
This research has as its theme the strategic responses of Brazilian companies to the crisis in
the dimensions of containment, perseverance, innovation and exit. The objective of the
research is to identify the strategic responses of companies in the financial sector on B3
(Brasil, Bolsa, Balcao) to the COVID-19 crisis from a contingency perspective and what
impacts they had on their economic and financial performance. The research is relevant
because it highlights the responses of Brazilian companies that emerged from the crisis
situation and can contribute to facing future crises and studies on management control. The
research is based on: Contingency Theory; strategy concept; strategic response to the crisis;
other studies related to economic-financial indicators. The research is descriptive, uses
document analysis and content analysis. The survey results are: the combination of strategic
responses is the most frequent response to the COVID-19 crisis by financial sector companies
on B3; there is a significant difference between companies in the financial sector on B3 that
combine strategic responses and those that do not; there is a correlation between the
combination of strategic responses of financial sector companies in the B3 to the crisis; there
are some relationships between the strategic response of financial sector companies listed on

B3 and their economic-financial performance in 2021.

Keywords: Brazilian companies. Financial sector. Strategic answers. Crisis. COVID-19.
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1 INTRODUCAO

O ano de 2020 foi marcado por uma pandemia provocada pelo virus identificado como
SARS-COV-2 (Covid-2019). A pandemia trouxe grandes desafios para o mundo, no sentido
de conter o seu avango e produzir um tratamento eficaz. No primeiro semestre de 2020,
nenhum tratamento antiviral foi capaz de combater o virus, de forma que a populagdo mundial
contou com a implementacao de medidas para conter o surto, “tais como o uso de mascaras,
praticas de higiene das maos, prevengao de contatos publicos, deteccdo de casos, rastreamento
de contatos e quarentenas” (NETTO; CORREA, 2020, p.23).

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) analisou, em carater
excepcional, os impactos da pandemia da COVID-19 na economia brasileira por meio da
investigacdo das empresas ndo financeiras na pesquisa Pulso Empresa (IBGE, 2020). De
acordo com a pesquisa, os gestores tiveram que enfrentar grandes desafios para que as
empresas permanecessem funcionando no periodo de pandemia, como a queda nas vendas ou
reducdo dos servigos prestados, dificuldades para realizarem pagamentos de rotina e redugdo
de pessoal (IBGE, 2020).

As medidas adotadas pelas empresas para enfrentar a crise econdomica no contexto de
distanciamentos, isolamentos e rupturas de contratos (de trabalho, com clientes, fornecedores
etc.) provocados pela pandemia da COVID-19 no primeiro semestre de 2020 foram diversas.
Entre elas estiveram: a comercializagdo de novos produtos ou servigos, alteragdo do método
de entrega de produtos, adiamento do pagamento de impostos, busca de linha de crédito
emergencial para pagamento da folha salarial, trabalho domiciliar (teletrabalho, trabalho
remoto e trabalho a distancia), antecipacdo de férias dos funcionarios, realizagdo de
campanhas de informagao e prevencao com medidas extras de higiene (IBGE, 2020).

Ao refletir sobre este periodo de pandemia, Santos (2020) destacou que a quarentena
atingiu de diferentes formas grupos, empresas e paises. O autor reforga o Brasil como um dos
paises do sul, marcados por trabalhadores precarios, informais, ditos auténomos; os
trabalhadores da rua; os sem-abrigo ou populacdes de rua; os moradores nas periferias pobres
das cidades, favelas, barriadas, slums, canico, etc. A complexidade desse sistema afeta a
economia brasileira como um todo. A situacdo desses grupos, que compdem o que o autor
chama de Sul, tende a se agravar no pds-pandemia.

Os intelectuais devem estar atentos as questdes que surgirem nos paises do sul no pds-

pandemia, (SANTOS, 2020). E urgente que “se pense em alternativas ao modo de viver, de
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produzir, de consumir e de conviver nestes primeiros anos do século XXI” (SANTOS, 2020,
p. 29).

Morin (2020) também aponta para a pandemia da COVID-19 como uma experiéncia
que afeta as economias mais precarias que ja enfrentavam a desigualdade econdmico-social.
Para o autor, ¢ preciso planejar maneiras de tornar os empreendimentos sustentaveis, para que
a vida continue sendo possivel. A COVID-19 tém nos mostrado que nos degradamos porque
nos tornamos cada vez mais dependentes dos recursos naturais € materiais. A sustentabilidade
deve ser compreendida como uma resisténcia, uma sobrevivéncia por meio da relagdo entre
crescimento econdmico e conservagdo da existéncia das pessoas, das empresas e dos recursos
naturais (SILVA, 2012). Por isso, as respostas estratégicas a crise da COVID-19 sao
fundamentais no sentido de resistir, pensar nas peculiaridades desta crise inesperada, aprender
com ela e colocar em pratica rapidamente as escolhas como as apontadas por Wenzel et al.
(2020), utilizadas nesta pesquisa, considerando o contexto brasileiro: contencao,
perseveranga, inovagdo ou saida, mesmo que temporaria, para a sobrevivéncia dos
empreendimentos e das pessoas que deles dependem.

Nos primeiros 20 anos do século XXI, o mundo viveu quatro pandemias, mas foi a
agressividade da COVID-19 que estimulou o interesse em estudar as consequéncias de um
evento como os mencionados, incluindo as sentidas nos mercados. Ha a indicagdo de que os
mercados de agdes estdo cada vez mais arriscados, volateis e imprevisiveis. Foi observado
que, apesar do comportamento do Brasil seja semelhante com o da China, o Brasil perdeu
mais que o dobro da rentabilidade em comparagdo com a China. (VELASQUEZ; GRINEN;
HENRIQUEZ, 2022). Essa diferenca leva ao interesse em investigar mais a fundo o mercado
brasileiro. Alguns estudiosos apontam a necessidade de novos estudos sobre como as
empresas gerenciam e sobrevivem em periodo de crise, especialmente neste momento
historico em que necessitam enfrentar as graves consequéncias da pandemia da COVID-19
(KRAUS et al., 2020; ZAJKOWSKI e ZUKOWSKA, 2021; ROVELLI et al., 2021). O
questionamento sobre o enfrentamento das empresas no contexto brasileiro instigou a
realizacdo deste estudo, que tem o intuito de investigar as respostas estratégicas das
companhias brasileiras sob o efeito da crise da COVID-19. A escolha de realizar o recorte do
setor financeiro foi inspirado pela exclusao desse setor na pesquisa de Brandao (2020) por
apresentar peculiaridades. A Teoria da Contingéncia foi utilizada como lente tedrica para a

analise do objeto de pesquisa porque por meio dela pode-se observar as empresas do setor
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financeiro internamente, no que concerne as suas escolhas estratégicas com relagdo a um fator

do ambiente externo: a crise da pandemia da COVID-19.

1.1  DEFINICAO DO PROBLEMA

Quais as respostas estratégicas das empresas do setor financeiro na B3 a crise
provocada pela COVID-19 sob a o6tica da Teoria da Contingéncia e qual sua relagdo com o

desempenho econdmico-financeiro?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Identificar as respostas estratégicas das empresas do setor financeiro na B3 a crise da

COVID-19 sob a otica da contingéncia e sua relacdo com desempenho econdomico-financeiro.

1.2.2 Objetivos especificos

Para obtengdo da resposta perante a questdo abordada, sdo tidos como objetivos
especificos:

a) Caracterizar as respostas estratégicas das empresas do setor financeiro a crise das

empresas (contencdo, perseveranga, inovagao e saida);

b) Comparar as respostas estratégicas a crise entre as empresas;

c) Verificar a relacdo entre as respostas estratégicas € o desempenho econdmico-

financeiro das empresas por meio do ROE.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

As empresas brasileiras de capital aberto tém impacto na economia nacional e
mundial, posto que representam geracdo de emprego e fonte de renda para os paises
(AHLERT, 2017). De acordo com Wenzel et al. (2020), a crise pandémica estd afetando a
vida de pessoas e organizacdes em todo o mundo. A forma como o coronavirus COVID-19 se
espalha impele os governos a implementarem medidas fortes para salvar as vidas das pessoas,

como a proibicdo de eventos, lockdowns e desligamentos: medidas que contribuem para
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abrandar a propaga¢do do COVID-19. Ao mesmo tempo, estas medidas ameacam a
sobrevivéncia das empresas em todos os setores e industrias em escala global. Conforme as
crises anteriores mostraram, essas ameagas geram recessdes econdmicas com repercussoes
sociais (WENZEL et al. 2020; DONTHU e GUSTAFSSON, 2020).

Segundo Donthu e Gustafsson (2020), o surto de COVID-19 causou a faléncia de
muitas marcas conhecidas em diversos setores, ja que as pessoas ficaram em casa e reduziram
o consumo. Empresas famosas nos Estados Unidos, como Sears, JCPenney, Neiman Marcus,
Hertz e J. Crew estdo sob enorme pressao financeira. A induastria de viagens foi
profundamente afetada. Além disso, exposi¢des, conferéncias, eventos esportivos € outros
grandes encontros, bem como estabelecimentos culturais, como galerias ¢ museus, foram
cancelados. Consultoria em geral e servigos pessoais também foram paralisados por conta dos
bloqueios. Além dos setores importantes como os de automoveis, caminhdes e eletronicos
fecharam abruptamente, embora tenham comegado a abrir dois meses apds o fechamento
(KRAUS et al., 2020; ZAJKOWSKI e ZUKOWSKA, 2021).

No contexto brasileiro, a pandemia da COVID-19 provocou fechamento de empresas,
desemprego e a inseguranga alimentar - quando alguém ndo tem acesso pleno e permanente a
alimentos - atingiu altos patamares. Segundo o relatério sobre a Inseguranca Alimentar e

COVID no Brasil (REDE PENSSAN, 2021, p.53),

eram 10,3 milhdes de pessoas em A grave em 2018, passando para 19,1 milhdes,
em 2020. Portanto, neste periodo, foram cerca de nove milhdes de brasileiros(as) a
mais que passaram a ter, no seu cotidiano, a experiéncia da fome [...].

A COVID-19 nas empresas foi motivo do encerramento das atividades de cerca de
39,40% das empresas brasileiras paralisadas no primeiro semestre de 2020, de acordo com a
pesquisa Pulso Empresa: Impacto da COVID-19 nas empresas, realizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (IBGE, 2020). A pesquisa indicou que 33,5% das
empresas em funcionamento tiveram um efeito negativo no final de 2020; 8,1% das empresas
reduziram a quantidade de funcionérios; 32,99% apresentaram diminui¢do sobre as vendas ou
servigos que comercializavam; 31,4% relataram dificuldades na fabricacdo de produtos ou no
atendimento a clientes; 46,8% tiveram dificuldades no acesso a fornecedores, matérias-primas
ou mercadorias; 40,3% tiveram dificuldades para efetivar pagamentos de rotina; 21,4%
recorreram a alguma medida do governo. A pesquisa focou nas atividades de Industria,

Constru¢ao, Comércio e Servigos, mostrando um panorama da situagdo das empresas no
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contexto brasileiro durante a pandemia da COVID-19, pesar de a pesquisa ndo contemplar as
empresas financeiras (IBGE, 2020). Tal pesquisa ja indica a relevancia de estudar as empresas
do setor financeiro neste estudo.

A pandemia gerou mudangas, como trabalho remoto, atendimento online e reinvengao
da cadeia de suprimentos. Tais mudangas tiveram um aumento significativo, se configurando
como resposta a necessidade de as empresas manterem seus empreendimentos (DONTHU e
GUSTAFSSON, 2020). A pandemia evidenciou que as empresas necessitam estar preparadas
para alinhar as suas estratégias rapidamente as crises (WEISSMANTEL, BECK ¢ MUCCI,
2021; WECKER, FROELICH, GONCALVES, 2021).

Evidenciar as respostas de empresas brasileiras do setor economico-financeiro da B3 ¢
relevante pela explicitacdo de como tém enfrentado a crise provocada pela COVID-19. No
que se refere a viabilidade da pesquisa, foram verificados os Relatérios Administrativos
(RAs) das empresas de capital aberto do setor financeiro listadas na B3, permitindo retratar as

solucdes estratégicas que emergem como respostas a crise.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Esta pesquisa optou por adentrar no viés tedrico da Teoria da Contingéncia,
fornecendo explicagdes e possibilidades de estudo sobre as respostas das empresas a crise. A
escolha de tal base tedrica se explica pelos fatores contingenciais que influenciam a
estruturacao das organizacdes investigadas nesta pesquisa. Adverte-se que foram descartadas
outras teorias que poderiam apresentar outros autores € outras maneiras de olhar para o objeto
desta pesquisa.

Nao sdo considerados os niveis de governanga na listagem das companhias na B3. Ha
cinco segmentos (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1), que prezam por regras relacionadas a niveis diferenciados de governanga corporativa que
vao além das obrigacdes perante a lei das sociedades andnimas, tendo o objetivo de melhorar
a avaliac¢do daquelas que decidem aderir voluntariamente a um desses segmentos.

Ressalta-se que o tema exclusivamente tratado nesta pesquisa €: respostas a crise da
pandemia da COVID-19, utilizando o recorte das empresas de capital aberto listadas na B3.
As respostas estratégicas a crise, nesta pesquisa, t€ém como delimitagdo as dimensdes
estudadas por Wenzel et al. (2020), contengdo, perseveranca, inovagdo e saida. As dimensdes

sdo tratadas como estratégias que emergem de situagdes de crise.
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A elaboragdo das atividades desta pesquisa ocorreu conforme o fluxograma
apresentado na Figura 1. A pesquisa iniciou-se pela escolha do tema - respostas a crise da
pandemia da COVID-19, utilizando o recorte das empresas de capital aberto listadas na B3.
Em seguida foi realizada a delimitacdo da pesquisa — as respostas estratégicas a crise,
conforme as dimensdes contengdo, perseveranca, inovacgao e saida, tratadas como estratégias
que emergem de situacdes de crise. Apds a delimitacdo, passou-se as leituras iniciais que
possibilitaram a elaboragdo da estrutura do referencial tedrico, a problematizacdo ¢ a
defini¢do dos objetivos da pesquisa e possiveis maneiras para responder aos objetivos
elaborados.

Para a defini¢do da amostra: foram identificadas as empresas listadas do setor
financeiro na B3 em 2021; excluidas as empresas que ndo continham RAs; coletados os dados
e analisados por meio da andlise de conteido com o auxilio dos softwares NVivo e Excel.

No desenvolvimento do referencial tedrico definiu-se a estratégia de pesquisa e forma
de coleta das evidéncias. Durante a coleta de evidéncia/codificacdo de relatorios, realizou-se
outras etapas de revisao e complementacao com dados dos relatérios. Apos, foi realizada uma
discussao dos resultados da pesquisa e, por fim, elaborou-se a conclusdao com as limitagdes

deste trabalho e recomendagdes para estudos futuros.



Figura 1 - Fluxograma da Pesquisa
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta uma revisao sobre a tematica relacionada a este estudo. Foram
buscados artigos internacionais sobre o assunto no Google Schoolar, partindo do artigo de
Rovelli et al (2021), que apontaram em seu referencial outros artigos que foram compondo
esta pesquisa. Em ambito de Brasil, foram revisadas algumas dissertacdes na Biblioteca
Digital Brasileira de Teses e Dissertagcdoes (BDTD) defendidas entre 2011 e 2021 em
Programas de P6s-Graduacao em Ciéncias Contabeis em universidades do pais sobre controle
de gestdo, que ¢ a linha de pesquisa desta Dissertagdo. Foi verificada na leitura das
Dissertagdes encontradas que a maior parte dos pesquisadores trabalhou com a Teoria da
Agéncia (GRANDO, 2014; LACHINI, 2015; AHLERT, 2017; CHEROBINI, 2018).
Inicialmente esta pesquisa utilizaria a Teoria da Agéncia, porém foi escolhida a Teoria da
Contingéncia por permitir a analise dos fatores internos e externos que influenciaram o rumo
das empresas.

Para ampliar e atualizar o estudo, especialmente sobre a Teoria da Contingéncia, o
efeito da pandemia da COVID-19 nas demonstragdes financeiras e Turnaround, foram
buscados artigos na Science Direct ¢ na SCielo. Foram encontrados oito artigos que
complementaram a revisao tedrica e auxiliaram no aprimoramento das hipoteses. Também foi
encontrada uma Dissertagdo que, ao abordar a tematica da formagao de estratégias, demonstra
que apesar das estratégias estarem geralmente associadas a um plano que envolve uma
sequéncia de acdes planejadas para o enfrentamento de crises, ¢ também possivel emergirem
estratégias sem terem sido intencionadas e planejadas de situagdes inesperadas (como a crise
provocada pela pandemia da COVID-19), as estratégias emergentes. Os conceitos tedricos-
chave trabalhados na fundamentagao teoérica deste trabalho foram subdivididos nos
subcapitulos: Teoria da Contingéncia; conceito de estratégia; resposta estratégica a crise;

outros estudos relacionados.

2.1 TEORIA DA CONTINGENCIA

Em contraposicao a Teoria Classica das organizagdes, em que estas sdo consideradas
unidades fechadas, mecanicas e sem relagdo com o ambiente externo, a Teoria da

Contingéncia considera a organizagdo como um sistema aberto que estd em continua interagao
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com o ambiente, buscando o equilibrio entre fatores internos e externos para sua

sobrevivéncia (MORGAN, 2007). De acordo com Zanatta (2018, p. 4233),

a teoria da contingéncia estrutural ¢ positivista, funcionalista, estruturalista e
sistémica, e pressupde que a estrutura ¢ um conjunto de relagdes que ndo é imposta,
ela emerge, desta forma ndo ¢ determinista pois ndo determina uma Unica estrutura
ideal. Essa corrente tedrica surgiu nos anos 50 a partir de pesquisas com a ideia da
contingéncia relacionada as estruturas organizacionais, e desde entdo, foram
realizados muitos estudos relevantes sobre a teoria da contingéncia estrutural tendo
como autores principais, Burns e Stalker (1961), Chandler (1962), Woodward
(1965), Lawrence e Lorsch (1967), Perrow (1967), Thompson (1967), Khandwalla
(1961) e Donaldson (2001).

Cada estrutura organizacional esta inserida em um contexto de incertezas que a desafia
a analisar o ambiente e a inovar constantemente. Por isso a inova¢do e outros fatores internos
influenciadores como a estratégia e o tamanho da empresa sdo elementos-chave na Teoria da
Contingéncia (DONALDSON, 2007). Nao ha um modelo tnico de estrutura para todas as
organizagdes, mas estas devem estar atentas aos fatores contingenciais para melhor atingirem
suas metas e seus objetivos (LAWRENCE; LORSCH, 1967). Morgan (2007) explica que uma
organizacdo ¢ composta por subsistemas estratégicos (estrutura, tecnologia, humanos,
administracdo) que se relacionam e sdo sensiveis as condi¢des do ambiente no qual estdo
inseridos para serem capazes de responder de maneira apropriada as mudangas externas.

Destaca-se que a Teoria da Contingéncia se originou de alguns estudos realizados para
encontrar estruturas eficazes em determinados tipos de organizacdes. Os resultados de tais
pesquisas apontaram para uma concep¢do de organizagdo como dependente de sua interagao
com o ambiente externo. Gorla e Lavarda (2012) apresentaram alguns desses estudos, que

foram atualizados pela autora deste trabalho no Quadro 1.
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Quadro 1 - Estudos sobre a Teoria da Contingéncia

Autores Anos Estudos

Woodward 1958/1965 Abordou a tecnologia como fator contingencial.
Burns e Stalker 1960 Considerou a contingéncia ambiente externo.
Chandler 1962 Relacionou as contingencias estratégia e estrutura.
Lawrence e 1967 Pesquisou sobre as contingéncias ambiente estrutura.
Lorsch

Perrow 1972 Tratou da tecnologia e da estrutura.

Chenhall 2003 Revisdo sobre estudos de 1980, ressaltando a

falta de estudos qualitativos sobre o assunto.

Tillema 2005 e ~

Estudaram fatores de contingéncia em relagéo a
] ] sistemas contabeis.

Aguiar e Frezatti 2007

Simon 2007

Chen 2008 Tratou efeitos dos fatores de contingéncia
sobre os sistemas contabeis.

Espejo 2008 Dentro das organizagdes as variaveis internas, como
tecnologia, estrutura, estratégia e o0 porte
organizacional, recebem influéncia da variavel
externa, ambiente, de forma interdependente.

Machado; 2014 Faz-se importante para as organizagdes a analise

Vicenti e dos fatores contingenciais, uma vez que direcionam

Lavarda o comportamento para a tomada de decisdo, mesmo

sob a presen¢a da incerteza na tomada de decisdg
sobre ambiente.

Gomes; Pasquali 2018 A Teoria da Contingéncia procura compreender ¢

e Soutes explicar o modo pelo qual as empresas funcionam.

Souza 2019 A teoria contingencial da administragdo surgiu comg
componente que defende as teorias anteriores. A ideiq
central ¢ mostrar aos administradores que ndo existe
um modelo ideal para gerenciar uma empresa. A
escolha da teoria depende das situagdes vivenciadas
pela organizagdo em aspectos interno e externo. A
Teoria Contingencial trata-se de um modelo de
flexibilidade, descentralizagdo e desburocratizacao,
pois além do ambiente e pessoas, as organizagdes
atuais possuem a tecnologia como aliado na
competitividade.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Gorla e Lavarda (2012, p.3).
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De acordo com o que foi discutido, pode-se dizer que

a Teoria da Contingéncia busca definir e explicar o processo de mudanga
organizacional interno e externo das organizacgdes e suas interdependéncias com os
fatores ambientais e explicando fatores. De certa forma essa teoria fornece
argumentos que possibilitam uma melhor compreensdo de fatores que levaram
determinada empresa reagir ao ambiente, implementar determinado sistema de
gestdo ou simplesmente abandona-lo (BRANDT, 2010, p. 136).

A concepgao teorica abordada possui diferentes fatores contingenciais, alguns externos
outros internos. O fator ambiente ¢ um fator externo que pode ser associado a competigdo,
diferengas de preco, mudangas na disponibilidade de materiais (CHENHALL, 2003) ou a
incerteza (BURNS; STALKER, 1960; LAWRENCE; LORSCH, 1967; PERROW, 1972).

No que se refere aos fatores contingenciais internos, os controlaveis pela empresa, a
estrutura € o foco de alguns estudos, como os de Gordon e Narayan (1984), Gul e Chia (1994)
e Sharma (2002). A estratégia ¢ um fator interno com o qual autores como Porter (1986) e
Mintzberg (1995) se preocuparam em seus estudos. O tamanho (MERCHANT, 1984) e a
tecnologia (ESPEJO, 2008) também sdo fatores contingenciais internos constatados.

De acordo com Guerra (2007, p. 21), a melhor estratégia utilizada pelas empresas ¢
analisar profundamente as situagdes que a ela se apresentam. Desta forma, em tempos de crise
se aumentam as chances de se diminuir a ameaca de declinio organizacional e problemas do
desempenho por meio de estratégias assertivas de recuperagdo. Um ponto importante ¢ que a
“desaceleracdo financeira da empresa ¢ considerada uma situa¢do tempordria e reversivel;
com o objetivo de melhorar o desempenho financeiro da empresa e protegé-la de pressdes
externas e internas negativas” (TIKICI et al, 2011, p.50).

Uma situacdo que se apresentou as empresas em ambito mundial foi a crise provocada
pela pandemia da COVID-19. De acordo com Calabro ef a/ (2021), muitos economistas
preveem recessoes futuras a partir das analises das instabilidades do mercado provocadas pela
pandemia da COVID-19. Por isso, reforcam a necessidade do planejamento para adaptagdo as
crises, com o aumento da capacidade de prevencao, reagdo e recuperacdo de incidentes que
possam ameacgar as empresas. De acordo com os autores, as estratégias para a recuperacao de
uma empresa atuam como fatores de contingéncia, podendo auxiliar no combate da crise ou
dificultando seu enfrentamento (CALABRO et al 2021).

No caso desta dissertacdo, considera-se a crise como fator externo influenciador das
empresas brasileiras e a estratégia como fator interno de resposta a crise. Dentro da Teoria da

Contingéncia, o estudo da estratégia faz sentido por considerar as ameacgas e oportunidades do
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ambiente externo para o direcionamento de recursos, mobilizagdo de pessoas e processos em
busca do desempenho organizacional (ZANATTA, 2018). Na subse¢do 2.2. ¢ apresentado o

conceito e a escolas dos pensamentos da estratégia.

2.2 CONCEITO DE ESTRATEGIA

Para Mintzberg (1990) e Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000), hd uma tendéncia
geral de considerar que o conceito de estratégia ganhou for¢a na Administracdo a partir dos
anos de 1960. Segundo os autores, o conceito tem sido agrupado em escolas de pensamento,

conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Escolas de pensamento estratégico

Escola Processo de Estratégia
A Escola do Design Formulagdo de estratégia como um processo de concepgio
A Escola do Planejamento Formulagdo de estratégia como um processo formal
A Escola do Posicionamento Formulagdo de estratégia como um processo analitico
A Escola Empreendedora Formulagio de estratégia como um processo visionario
A Escola Cognitiva Formulagdo de estratégia como um processo mental
A Escola de Aprendizado Formulagdo de estratégia como um processo emergente
A Escola do Poder Formulagdo de estratégia como um processo de negociagdo
A Escola Cultural Formulagdo de estratégia como um processo coletivo
A Escola Ambiental Formulagdo de estratégia como um processo reativo
A Escola de Configuragéo Formulagdo de estratégia como um processo de transformacgao

Fonte: Adaptado de Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000).

A Escola do Design surgiu em meados dos anos 60, se constituindo como a base de
todas as prescricdes do campo de estudo, propondo uma analise das ameacas e oportunidades
externas e dos pontos fortes e fracos. Essa visdo de estratégia se fundamenta nas seguintes
premissas: a formacdo de estratégia deve ser um processo de pensamento consciente e
controlado por um TUnico estrategista: o executivo principal; as estratégias devem ser
informais e simples; devem ser unicas, resultando de um processo criativo para uma situagao

especifica; emergem de tal processo completamente formuladas; as estratégias devem ser
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explicitas e simples, para serem melhor compreendidas e executadas por todos os membros da
organizagdo; por fim, devem ser totalmente formuladas antes de implementadas. H4 muitas
criticas a esta escola, principalmente por negar a si mesma a possibilidade de adaptar-se a
realidade, ja que a formagdo de estratégia ¢ tida como um processo de concepgdo (simples,
unica, explicita, inflexivel) em vez de aprendizado (MINTZBERG, 1990).

A partir dos anos 70 entra em cena a escola do planejamento, enfatizando a formacao
de estratégia como um processo formal. Essa nova abordagem ainda encontrava-se enraizada
no modelo basico da escola de design, trazendo, entre o final dos anos 70 e inicio dos anos 80,
uma visdo de planejamento prescritivo, descrevendo quais deveriam ser as caracteristicas
desse planejamento: fixacdo de objetivos, auditoria externa e interna, avaliacdo e
operacionalizacdo da estratégia e programacdo do processo, buscando evidenciar a relagdo
entre planejamento estratégico e desempenho organizacional (MINTZBERG, AHLSTRAND
e LAMPEL, 2000; WOLF e FLOYD, 2017).

O campo de estudos de estratégia organizacional sofre consideravel impacto a partir da
visdo de Michael Porter, com a publicagdo, em 1980, do livro Competitive Strategy,
considerado um divisor de 4guas para o campo (MINTZBERG, AHLSTRAND ¢ LAMPEL,
2000). A perspectiva de Porter passa a dar enfoque ao posicionamento estratégico,
caracterizado pela busca de vantagem competitiva sustentavel, preservando o que ¢ diferente
em uma empresa, realizando atividades diferentes dos rivais, ou realizando atividades
semelhantes de maneiras diferentes (PORTER, 1996).

O posicionamento estratégico, de acordo com Porter (1996), que define o que ¢
estratégia, se baseia em trés principios basicos fundamentais. No primeiro a estratégia € vista
como a criagdo de uma posicdo unica e valiosa, envolvendo um conjunto diferente de
atividades. Assim, a posi¢do estratégica emerge de trés fontes distintas: atendendo poucas
necessidades de muitos clientes, atendendo a amplas necessidades de poucos compradores ou
atendendo a amplas necessidades de muitos em um mercado restrito. O segundo principio
fundamental € que a estratégia requer que se facam trade-offs na competi¢ao para escolher o
que ndo fazer, uma vez que algumas atividades competitivas sdo incompativeis. Assim,
ganhos em uma area sao obtidos apenas as custas de outra area. O ltimo principio afirma que
a estratégia envolve a criagdo de um ajuste entre as atividades da empresa, envolvendo as
formas como as atividades de uma empresa interagem e se reforcam mutuamente.

A esséncia da formulagdo da estratégia, de acordo com Porter (1989), ¢ lidar com a

competicdo, considerando o conjunto de diferentes forcas competitivas que moldam a
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estratégia (ameaga de produtos substitutos, ameaca de entrada de novos concorrentes, poder
de negociacdo dos clientes, poder de negociacdo dos fornecedores e rivalidade entre os
concorrentes). Para o autor, qualquer que seja sua forga coletiva, o objetivo do estrategista ¢
encontrar uma posi¢ao no setor em que sua empresa possa se defender melhor contra essas
forcas ou influencid-las a seu favor.

Na visao de Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000), grande parte do ensino de
administracao estratégica, em termos de literatura e pratica, tem se desenvolvido de acordo
com as bases racionais e prescritivas do processo delineadas pelas trés primeiras escolas
(design, planejamento e posicionamento), sendo descrita de acordo com as fases sequenciais
de formulagdo, implementagdo e controle. As seis escolas seguintes descritas no Quadro 2
consideram aspectos especificos do processo de formulacdo de estratégias e se preocupam
menos com a prescri¢do do comportamento estratégico ideal do que com a descrigdo de como
as estratégias sdo formuladas. Por sua vez, a ultima escola apresentada (escola de
configuracdo) constitui-se como uma combina¢do das demais, buscando uma integragao entre
o processo de formulagdo de estratégias, o seu contetido, estruturas organizacionais e seus
contextos.

Destaca-se, na escola de configuracdo, de acordo com Mintzberg, Ahlstrand e Lampel
(2000), o trabalho de Miles e Snow (1978), no qual foi configurada uma tipologia de quatro
comportamentos corporativos estratégicos, de acordo com o processo de adaptacdo ao
ambiente organizacional e sua estratégia de relacionamento com o mercado que escolheu:
defensores, exploradores ou prospectores, analistas e reativos. Os defensores se preocupam
com a estabilidade e buscam isolar uma parte do mercado para criar um conjunto estavel de
produtos e clientes, praticando precos competitivos ou se concentrando na qualidade. Os
exploradores buscam continuamente localizar e explorar novos produtos e oportunidades de
mercado. Os analistas ocupam uma posi¢ao intermediaria entre os defensores e exploradores
buscando minimizar o risco € maximizar a oportunidade de lucro. Por fim, os reativos que
raramente realizam qualquer tipo de ajuste estratégico, percebem as alteragdes ambientais e as
suas incertezas, mas nao tem a capacidade efetiva a essas situacdes.

O conceito de estratégia, na visdo de Kay, Mckiernan e Faulkner (2006) ¢ um
fendmeno dindmico, e produz efeitos e reagdes na medida que a sociedade contemporanea
evolui. Aspectos como comunicagdes digitais, novos padroes de trabalho, terceirizagdo de
organizagdes, maior mobilidade da mao-de-obra e a necessidade de educagdo continua e

treinamento se constituem em grandes desafios para os estrategistas, delineando um futuro
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para o campo que pode ser evoluciondrio ou revolucionario: o primeiro com a continuidade
do processo de integracdo das diferentes escolas e disciplinas, e suas andlises parciais; o
segundo aceitando que a complexidade impde novos caminhos com o rompimento da visao
tradicional e planejamento e linearidade, e utilizagdo de abordagens tidas como nao
tradicionais para o desenvolvimento de uma empresa de sucesso.

Neste trabalho, as respostas estratégicas a crise sdo tratadas como estratégias
emergentes, que nascem do aprendizado com uma determinada situagdo e a capacidade da
organiza¢do em lidar com tal situagdo. Nesta perspectiva, as estratégias nao sao prescritivas
nem elaboradas de uma sé vez, mas emergem aos poucos conforme as organizagdes vao
aprendendo e se adaptando a realidade. “Dessa forma, as estratégias aparecem primeiro como
padrdes do passado; mais tarde, talvez, como planos para o futuro e, finalmente, como

perspectivas para guiar o comportamento geral (MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL,
2000, p.156).

2.3 RESPOSTAS ESTRATEGICAS A CRISE

Esta subsecao ¢ dedicada a apresentar as discussdes dos autores que identificaram as
respostas estratégicas das empresas a crise provocada pela pandemia da COVID-19. Tais
respostas estratégicas podem servir para verificar as reagdes de empresas de outros paises em
outras crises anteriores a COVID-19, para a andlise das empresas no contexto brasileiro e para
o planejamento de estratégias para o enfrentamento de crises futuras.

Wenzel et al (2020) definiram os conceitos de contengdo, perseveranga, inovagao €
saida, fundamentais para esta pesquisa. Para os autores, a contenc¢do refere-se a reducdo de
custo, de corte, que reduzem potencialmente o escopo dos negdcios de uma empresa. A
perseveranga refere-se a preservacdo do status quo das atividades de negocios de uma
empresa em tempos de crise, por meio do financiamento da divida e do consumo de recursos
de reserva disponiveis. A inovagdo refere-se a conduzir a renovagao estratégica em resposta a
crise. A saida refere-se a descontinuagdo das atividades de negdcios de uma empresa
(WENZEL et al.,2020, p.13). Cabe acentuar que esses autores delimitaram o modelo dos
quatro tipos de respostas as crises sem vincular horizontes de tempos, até porque as pesquisas
analisadas tratavam de diferentes crises com durabilidade de tempo diversas (BRANDAO,

2021, p.13).
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De acordo com a pesquisa de Zajkowski e Zukowska (2021), as medidas mais
frequentes foram aquelas classificadas como neutras ou que ndo expandiram nem retrairam o
negdcio no curto prazo. Essas descobertas sugerem que as empresas podem escolher
perseverar como sua primeira resposta estratégica a crise. As medidas proativas foram
tomadas em empresas que avaliaram sua probabilidade de sobrevivéncia como mais alta do
que empresas que indicaram reacdes neutras ou defensivas. Além disso, apresentaram
diferencas estatisticas significativas na probabilidade média de sobrevivéncia das empresas
entre as empresas que introduziram medidas neutras e defensivas especificas e aquelas que
ndo o fizeram. Desta forma, concluiu-se que quanto menor a probabilidade de sobrevivéncia
percebida, mais medidas voltadas para a contengdo comegam a ser tomadas nas empresas. Os
autores ressaltaram que os chamados escudos anticrese implementados pelo governo polonés
foram avaliados como inadequadamente favoraveis a sobrevivéncia das empresas.

Kraus et al. (2020) partiram do trabalho de Wenzel et al. (2020), classificando as
reacdes das empresas a crise. Ressaltaram que a saida parece ser a ultima decisdo estratégica
tomada pelas empresas e dividiram as estratégias em curto e longo prazo. Tal conjuncao
conduziu na elaboracdo de uma matriz, que também considera as perspectivas temporais,
compondo um conjunto com seis campos possiveis de intervencoes de crises dentro dos quais

as organizagdes podem reagir (BRANDAO, 2021, p. 14).

Quadro 3 - Modelo de intervengdes de curto e longo prazo.

Estratégia Curto prazo ad hoc Longo prazo

Inovacio Ajuste temporario do modelo de | Inovagdo do modelo de negdcios
negocios

Perseveranca Gestao de crise operativa Reflex@o

Contencio Desligamento controlado Simplificacdo do processo

Fonte: Adaptado de Kraus et al. (2020, p.23).

Brandao (2021) investigou os tipos de respostas que as empresas familiares brasileiras
adotaram diante da crise pandémica do COVID-19, por meio de entrevistas aplicadas a 12
empresarios, analisando a relagdo com o modelo dos quatro tipos de respostas as crises
proposto por Wenzel et al. (2020). A autora identificou uma mescla dos tipos de respostas
apontadas no modelo. A resposta mais escolhida foi o da inovagdo. Porém, em poucos casos
essa resposta foi indicada como escolha tnica. A conten¢do ndo foi muito escolhida pelos
casos analisados e em apenas um deles foi apontada como Unica estratégia, pois geralmente

esteve associada as demais. A saida também foi uma opg¢do de resposta a crise pandémica,
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utilizada temporariamente, com a descontinuidade de atividades, ndo tendo relacdo ao
encerramento de empresas. Esta medida demonstrou associagdes com a contengdo ¢ a
inovagdo, tendo sido escolhida como unica estratégia por apenas um empreendimento. A
perseveranga foi a resposta adotada por uma empresa, contudo esteve sempre associada a
outras possibilidades de respostas.

A contengdo foi verificada pelas medidas que envolviam conter ou a redugdo de
atividades. Observou-se que a motivacao para essa escolha foi diversa, provocada por
contingéncias internas e externas as empresas, tais como o atendimento as determinagdes
governamentais. Com relagdo a perseverancga, averiguou-se que € o tipo de resposta as crises
que diz respeito a manutencao das atividades de uma empresa, se concentrando em manter as
operagdes em andamento durante a crise. As medidas de inovagao analisadas foram as varias
decisdes adotadas pelo empreendimento, categorizadas como mudanga/adaptagdo/inovagao
em suas praticas, uma vez que tiveram que ajustar seus procedimentos apos o surgimento da
pandemia. Foi considerada saida a descontinuidade de atividades e ndo somente o
encerramento definitivo delas, mas o encerramento das atividades apenas por algum periodo
(BRANDAO, 2021).

Yongseok e Woojin (2022) realizaram uma pesquisa que explora e investiga diferentes
abordagens estratégicas para medir sua eficdcia. As opgdes estratégicas elencadas pelos
autores como opgdes para as empresas enfrentarem um periodo de crise foram: redugdo,
perseverar, inovar ou sair (nivel corporativo), averiguadas a partir de um conjunto de testes,
tanto em nivel empresarial como corporativo. Em tempo de choque externo, as empresas
enfrentam diferentes tipos de crises, tais como a redugdo do excedente do consumidor, na
maior parte dos casos, resultando de uma combinagdo de perda de clientes e refletida por
alguns fatores, tais como a perda de fornecedores e de funcionérios-chave, etc.

O Quadro 4 apresenta as quatro dimensdes das respostas estratégica a crise: contencao,
perseveranga, inovagdo e saida. Além de descrever as caracteristicas e definicdes de cada

estratégica.
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Quadro 4- As quatro dimensdes das respostas estratégica a crise.

Estratégia

Descricao

Contencao

Medidas de corte de custos que estreitam potencialmente o escopo da atividade de negocios de uma
empresa (PEARCE; ROBBINS, 1993) e complexidade (BENNER; ZENGER, 2016), que podem ter
efeitos positivos tanto na manutencdo da liquidez quanto na recuperacdo a longo prazo (Pearce e
Robbins, 1994). Esta resposta estratégica pode auxiliar as empresas a sobreviver a uma crise no curto
prazo, uma vez que compensa parcialmente as receitas perdidas. No entanto, as evidéncias sobre a
viabilidade a longo prazo das medidas de contencdo sdo divergentes, pois alguns estudos posicionam a
contengdo como um precursor necessario para a renovagdo estratégica e recuperagdo do negocio
(PEARCE; ROBBINS, 1993; BENNER; ZENGER, 2016; PEARCE; ROBBINS, 1994). Outros
estudos alertam para os danos irrecuperaveis, como a perda de sinergias, da capacidade, na cultura e no
desempenho que as medidas de contencao ocasionam (BARKER; DUHAIME, 1997; NDOFOR et al.,
2013). A contengdo, muitas vezes tida como necessaria e indispensavel, em tempos de crise podem
gerar perda de efeitos sinergéticos (WENZEL et al., 2020) e provocar erosdo de valiosos recursos € de
capacidades das empresas, especialmente em situagdes que a duracdo da crise seja por um longo
periodo (NDOFOR et al., 2013; KRAUS et al., 2020; ZAJKOWSKI; ZUKOWSKA, 2021). WENZEL
et al., (2020) apontam a conten¢do como a estratégia mais comum selecionada como resposta a crise.

Perseveranca

Esta relacionada ao status quo das atividades de negocios de uma organizagdo em tempos de crise, através do
financiamento da divida e do consumo de recursos de reserva disponiveis. Ou seja, refere-se a manutengao
das atividades comerciais de uma empresa, concentrando-se em manter as operagdes durante a crise
(WENZEL et al,, 2020; BRANDAO, 2021). Stieglitz et al. (2016) apresentam os efeitos positivos de uma
estratégia perseverante pelo fato de que mudangas estratégicas frequentes reduzem o valor de uma renovagio
estratégica. De acordo com alguns autores (PACHECO-DE-ALMEIDA, 2010; STIEGLITZ et al., 2016),
estudos demonstraram que, em situagdo de incerteza, empresas que perseveram podem surpreender
adquirindo vantagens de desempenho sobre os concorrentes, pois empresas que renovam suas estratégias em
periodo de crise tendem a maiores riscos de falhas e interrup¢des no desempenho (CHAKRABARTI et al,
2017). Wenzel et al. (2020) resumem que o centro desta estratégia ¢ ndo iniciar uma renovagao estratégica na
hora errada e que seu sucesso esta ligado a durag@o de uma crise. Portanto, no longo prazo, perseverar pode
ameagcar a sobrevivéncia da empresa (KRAUS et al., 2020; ZAJKOWSKI; ZUKOWSKA, 2021).

Inovacao

Conduz a renovacdo estratégica em resposta a crise. As crises abrem oportunidades de renovagio
estratégica mesmo para empresas que se prendem rigidamente a estratégia em condi¢des normais de
negocios. Isto ocorre porque as crises desencadeiam um modo de reflexdo que possibilita que gerentes
e funcionarios ultrapassem os limites do que eles acreditam ser pensavel e viavel. Especialmente em
crises duradouras que deixam rastros permanentes no cenario de negdcios, tornando impossivel o
retorno a ordem anterior. Renovar ¢ importante, sendo inevitavel resposta estratégica a crise para
assegurar a sobrevivéncia da empresa no longo prazo (WENZEL et al. 2020; KRAUS et al., 2020;
ZAJKOWSKI; ZUKOWSKA, 2021). Pesquisas apontam que a inovacdo do modelo de negocios pode
ser provocada por mudangas no ambiente competitivo (TAKAHASHI et al.,2017) ou através de novas
tecnologias (PATELI; GIAGLIS, 2005). Ja Yongseok e Woojin (2022) identificaram que nas crises
surgem oportunidades de aquisi¢des corporativas, sendo também uma forma de renovar estratégias
mediante a aquisi¢do de outras empresas, de forma a aprofundar ou ampliar as atividades dos negocios
apos a crise. Wenzel et al. (2020) sustentam que a inovagdo ¢ uma forma de enfrentar crises que pode
ter implica¢des sustentaveis e, com isso, oferecer fortalecimento futuro & empresa. Porém, um dos
fatores limitantes para isso pode ser a baixa liquidez numa crise, ou seja, a empresa tem que ter
recursos financeiros disponiveis para sustentar tal opgio (BRANDAO,2021).

Saida

Refere-se a descontinuagdo das atividades de negocios (WENZEL et al., 2020; KRAUS et al., 2020;
ZAJKOWSKI; ZUKOWSKA, 2021). Embora a saida seja convencionalmente vista como um resultado
for¢cado da condugdo de um negdcio ndo lucrativo, também pode ser uma resposta estratégica a crise.
Especificamente, pois liberam recursos comprometidos que podem ser reutilizados para buscar
oportunidades de negdcios proporcionadas por crises (WENZEL et al., 2020; CARNAHAN, 2017,
YONGSEOK; WOOIIN, 2022). Porém, ndo indica propriamente o encerramento das atividades,
podendo ser uma reacdo final possivel, caso ndo se obtenha sucesso com as demais estratégias. Assim
sendo, a saida de um negdcio ¢ uma importante decisdo estratégica (WENZEL et al., 2020). Brandao
(2021) considerou saida a decisao de encerrar as atividades apenas por algum periodo. De acordo com
o estudo de Yongseok e Woojin (2022), a saida foi substituida por outra abordagem a qual as empresas
podem optar para responder a crise. Esta abordagem ¢ uma estratégia a nivel corporativo, tal como
fazer ou aumentar o nimero de aliangas e fusdes.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Pierce e Robbin (1993) afirmaram que estudos falharam em criar um modelo
estratégico bem-sucedido para académicos e praticantes para enfrentarem periodos de declinio
financeiro. Os objetivos dos autores foram 1) determinar e integrar os achados de pesquisa
empiricas de declinio financeiro e recuperagdo. 2) misturar as perspectivas empiricas e
praticantes de retracdo e recuperagdo de empresas. 3) por desenvolver um paradigma de guia
futuro de pesquisa Turnaround (reviravolta), destacando forgas e deficiéncias nos achados
empiricos.

Os autores ressaltaram que alguns estudiosos focam em algumas estratégias
importantes para a recuperagdo das empresas. Algumas com teor empresarial: regeneracao de
receita, reforgcar no produto/ marketing. Outras voltadas para a eficiéncia: corte de custos, e
redu¢do de ativos. Outros focam em outras estratégias de turnaround: geréncia (novo
executivo, nova defini¢do de negdcios, novo time, constru¢do de moral entre os empregados),
corte (de custos, financeiro e controle de despesas, substituigdo de filiais perdidas),
crescimento (métodos de promocgao de produtos, aquisi¢do e mercados) e reconstru¢ao (mudar
a estrutura organizacional, novos métodos de fabricacdo). Todas as estratégias mencionadas
possuem como maior contribui¢do a aproximag¢ao com a recuperagao. As respostas de
turnaround entre o sucesso das firmas tipicamente incluem dois estagios de atividades
estratégicas: retracdo e recuperagdo (PIERCE; ROBBIN, 1993). Enfim, uma estratégia de
turnaround bem-sucedida inclui rapida e vigorosa tomada de decisdo, corte de custos
profundo, alienagdes e énfase na qualidade.

Em outro trabalho, Pearce e Robbins (1994) revisitaram o artigo de Barker e Mone
(1994) concluindo que héd pouca evidéncia para apoiar que a contengdo ¢ essencial para a
reviravolta (furnaround). Entretanto, os resultados de Pearce e Robbins (1994), que
realizaram uma pesquisa metodologicamente diferente, forneceram fortes provas contrarias.
Para a amostra deles, as situagdes de reviravolta que eles enfrentaram deixaram uma licao: a
contencdo foi a base de suas reviravoltas. Algo importante a destacar € que depois do recuo,
com a estabilizacdo, ¢ necessaria uma decisdo sobre uma estratégia de recuperacdo que

combina as causas do declinio com as estratégias (de recuperacao).

Na maioria das vezes, as organizagdes entram em estado de declinio quando falham
em antecipar, reconhecer e se adaptar as pressoes externas e internas que ameagam a
existéncia da organizagdo. Como um dos fatores importantes que levam as empresas
ao declinio, as crises representam uma ameaca significativa aos valores de alta
prioridade das empresas e exigem uma resposta pressionada pelo tempo (TIKICI et
al, 2011, p.49).
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Ressalta-se que o processo de turnaround ndo se configura em uma estratégia
emergencial, mas em um processo estratégico complexo de reviravolta com relagdo a erosao
no desempenho da empresa ou uma crise econdomica externa. Para tanto ¢ importante que os
estagios de reducao e de recuperagdo sejam previstos, planejados e estejam alinhados para que
a empresa tenha uma reposicdo bem-sucedida no mercado (LAFFRANCHINI,
HADJIMARCOU; KIM, 2022).

A literatura tradicional sobre aprendizado, conhecimento, inovac¢dao, mudanga,
estrutura, recursos e rotinas, entre outros, indica as capacidades que podem levar uma
organizagdo a alcancar resultados superiores por meio da reconfiguragdo contextual.
Contemporaneamente, com destaque para ambientes instaveis e complexos, o surgimento de
praticas de gestdo ¢ atribuido a busca de maior capacidade analitica para determinar o
potencial e os limites dos processos e comportamentos de aprendizagem organizacional para
gerenciar ambientes dindmicos.

Para Takahashi et al (2017), uma empresa pode gerenciar a natureza dindmica das
capacidades olhando além de seu ambiente e recursos. Isso porque as capacidades precisam
ser desenvolvidas continuamente por meio do aprendizado e coordenacao dos esforgos
organizacionais ¢ em relagdo a dinamica do ambiente. Portanto, ¢ importante destacar a
estratégia organizacional como base para essas atividades principalmente porque envolve uma
acdo (competéncias) da organizagdo como um todo e seu potencial para realizar a acdo
(capacidades). Nesse sentido, a relacdo das capacidades e competéncias com as estratégias
torna-se inevitavelmente clara, principalmente quando se consideram praticas, estruturas e
rotinas que podem levar ao alinhamento estratégico com os contextos local e global.
Mudangas nos contextos e perfis organizacionais em todo o mundo alertaram intensamente
sobre as rapidas flutuacdes entre oferta e demanda e condigdes estruturais organizacionais que
dificultam a adapta¢do organizacional a ambientes externos em mudanca e reorganizagao
estrutural e de recursos, em termos de reestruturag@o e reconfiguragdo organizacional.

O estudo de Pacheco-de-Almeida (2010) averiguou como as empresas lideres
respondiam a erosdo das vantagens competitivas causadas pela rapida imitagdo e inovagdo em
ambientes hipercompetitivos. Por um lado, vantagens de curta duracdo induzem os lideres a
desenvolver novas vantagens mais rapidamente. Por outro lado, a hipercompeticdo também
corrdi os retornos esperados de novas vantagens reduzindo os incentivos dos lideres para

acelerar os investimentos. O investimento mais rapido também aumenta os custos. O artigo
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mostrou que os lideres geralmente preferem renovar as vantagens competitivas mais
lentamente em setores mais hipercompetitivos, aumentando assim a probabilidade de serem
substituidos pelos concorrentes. Este fenomeno ¢ apelidado de auto-deslocamento e consiste
na decisdo das empresas de se auto-deslocar da lideranga do setor com maior probabilidade. E
deliberada e racional, ndo resultante da incapacidade dos lideres de responder as ameagas
competitivas. Também evidencia que a regra geral dos lideres em ambientes mais
hipercompetitivos deve ser a de acelerar o desenvolvimento de vantagens com alto valor
competitivo, mas baixo valor de mercado. Enfim, o artigo baseia-se em um modelo tedrico e
analise numérica embasado em fatos empiricos estilizados que governam a macrodindmica
competitiva da industria e a microdinamica de investimento das empresas na maioria das
industrias. Portanto, em situacdes de incerteza, empresas que perseveram podem surpreender
obtendo vantagens de desempenho sobre os concorrentes ao renovarem suas estratégias num
periodo de crise, mesmo tendendo a maiores riscos de falhas e interrup¢des em seu
desempenho.

Em seu estudo, Pateli e Giaglis (2005) incorporam o contexto ambiental externo ao
estudo das aquisi¢des corporativas, examinando as implica¢des de desempenho das aquisi¢des
corporativas durante um abalo ambiental. Os autores problematizaram a relacao entre perigo e
oportunidade, afirmando que situagdes de perigo podem também ser de oportunidade.
Afirmaram que as aquisi¢cOes corporativas tém chamado bastante a atencdo na gestdo
estratégica.

As aquisigdes corporativas podem trazer muitos beneficios, mas ao mesmo tempo
envolvem riscos substanciais. Ao adquirir um concorrente, as empresas podem eliminar
ameacas competitivas ou obter economias de escala ou poder de mercado. As empresas que
enfrentam a fragmenta¢do da indistria ou a falta de crescimento podem se envolver em
aquisicdes para aumentar suas taxas de crescimento. Além disso, as empresas que buscam
obter rapidamente novos recursos costumam usar a estratégia de aquisicdo para agilizar o
processo. Apesar desses beneficios potenciais, os resultados de estudos existentes sobre o
impacto no desempenho das aquisigdes sdo mistos, sugerindo que os beneficios pretendidos
das aquisi¢des sdo dificeis de realizar. Problemas de aquisi¢do, como pagamento em excesso
e dificuldade de integragcdo, muitas vezes impedem as empresas de obter os beneficios da
aquisicdo. Além disso, quando as empresas desviam sua energia para integrar empresas
recém-adquiridas, elas podem ndo atingir outros objetivos estratégicos, como inovacao

corporativa. Enfim, um choque ambiental ¢ um fator importante na relagdo entre aquisi¢des
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corporativas e desempenho da empresa. Na medida em que as empresas podem reconhecer
novos conjuntos de oportunidades e mudar suas estratégias de acordo com elas, podem
capitalizar as oportunidades criadas pelas mudancas (PATELI; GIAGLIS, 2005).

A circunstancia atual decorrente da pandemia da COVID-19 representa um desafio
unico para as empresas. Em primeiro lugar, ¢ uma combinagdo de crise natural e econdmica,
em comparagdo a crise financeira de 2008, que foi oriunda de uma perturbagdo macica do
setor financeiro. Em segundo lugar, proibi¢des de eventos publicos, paralisacdes de trabalho e
isolamentos colocam as empresas em risco de perder clientes e canais de
fornecimento/distribui¢do. Neste caso, as empresas enfrentam uma dupla crise: interna, com o
risco para a saude dos proprietarios e empregados; externa, com dificuldades devido a
reducdo do trafego de pedestres, das infraestruturas comerciais e de viagens.

A saida ¢ a interrup¢do do negdcio antes da situagdo sair de controle, alguns sugerem
como a melhor forma de lidar com uma crise. A saida pode parecer um resultado for¢ado, mas
ajuda as empresas a poupar recursos para um novo projeto a se desenvolver no futuro. A
decisdo de descontinuar os seus negocios estd também a altura do contexto. Com base em
determinadas conclusdes de que a empresa tem menos probabilidade de sair quando
enfrentam catéstrofes naturais, ¢ questionavel se a saida ainda ¢ uma opc¢ao valiosa para as
empresas que enfrentam desafios pela COVID-19. Embora a saida seja, de fato, amplamente
praticada, ndo foi considerada devido a acessibilidade. Em vez disso, a saida foi substituida
por outra abordagem de que as empresas podem optar para responder a crise, como fazer
aliancas e fusdes (YONGSEOK; WOOIIN, 2022).

Os estudos discutidos mostram a relevancia do tema para as organizagdes, propiciando
a divulgagdo do conhecimento sobre as quatros respostas estratégicas a crise: contengao,
perseveranga, inovacao e saida. Essas respostas estratégicas podem auxiliar as organizagdes

na obtenc¢do de vantagens competitivas em periodos de crise como a pandemia da COVID-19.

24 ESTUDOS RELACIONADOS

O tema das estratégias das empresas para o enfrentamento da crise da pandemia da
COVID-19 esta sendo investigado em diversos paises, porém varios estudos se fazem
necessarios para a compreensao e consenso sobre essa crise. Ela ainda repercute no ambiente,

apesar da distribuicdo de vacinas. Portando, esta subse¢@o apresenta estudos desenvolvidos no
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Brasil sobre estratégias de enfrentamento da crise da pandemia do COVID-19 pelas empresas
listadas na B3.

Com a finalidade de verificar os indicadores econdmico-financeiros das empresas
listadas na B3 sob efeito da crise da pandemia da COVID-19 utilizados em outros estudos,
foram pesquisadas no Google Académico as palavras “pandemia”, “COVID-19”, “crise”
“empresas”, “B3”, “artigo”. Retornaram 25 estudos, dos quais 11 sdo artigos publicados em
Revistas Cientificas ou eventos cientificos, trés sao Dissertagdes (uma em Administragdo,
uma em Economia e uma em Ciéncias Contabeis) e 11 Trabalhos de Conclusao de Curso de
Graduacdo (10 em Ciéncias Contabeis ¢ uma em Administragdo). Para este trabalho optou-se
pela analise dos artigos e leitura das Dissertacdes.

A relevancia da anélise dos artigos consiste em compreender como ¢ abordada a crise
provocada pela pandemia da COVID-19 em investigacdes de empresas na B3, identificar os
principais achados e possibilidades de indicadores econdomico-financeiros, para que seja
realizada, nesta Dissertacdo, a relacdo com as respostas estratégicas a crise. Dos artigos
encontrados, cinco foram publicados em 2021 e cinco em 2022.

Salienta-se que esta pesquisa assume a perspectiva de que os indicadores econdmico-
financeiros nao devem ser observados de forma isolada, mas para identificar o desempenho
das empresas listadas na B3 com relagdo as estratégias adotadas no enfrentamento dos
choques externos, as crises. De acordo com Souza e Nunes (2021), os indicadores econdmico-
financeiros relacionam diferentes demonstragdes contabeis, especialmente o Balango
Patrimonial (BP), que apresenta a capacidade de liquidez, endividamento e giro de operagdes;
e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), que evidencia o prejuizo ou o lucro para
remunerar o capital do investidor. Os indicadores podem ser divididos em trés estruturas
principais: “(i) a liquidez, que revela a situagdo financeira da organizag¢ao; (ii) a rentabilidade,
que tange o resultado da operag¢do; e, (iii) o endividamento, resultante do total das dividas das
organizagoes” (SOUZA; NUNES, 2021, p.24). Segundo Assaf Neto (2007, p.55) “a andlise
financeira visa relatar, com base nas informacdes contabeis fornecidas pelas empresas, a
posi¢do econdomico-financeira atual, as causas que determinaram a evolucdo apresentada e as
tendéncias futuras”.

Os principais indicadores encontrados nos artigos encontram-se destacados no Quadro
5, que apresenta ano, autor, titulo e indices econOmico-financeiros utilizados em cada

pesquisa.
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Quadro 5 — Alguns Estudos sobre a pandemia e os indices econdmico-financeiros utilizados.

Ano | Autor Titulo Indices econdmico-financeiro
2021 | SOUZA, T; | Impactos da pandemia de COVID- | Endividamento e desempenho.
CARRARO, W; | 19 na relagdo entre estrutura de
PINHEIRO, A. capital e desempenho: analise das
empresas listadas na B3.
2022 | SOUZA, S; | O desempenho das empresas de | Liquidez, rentabilidade e endividamento
NUNES, R. comércio varejista listadas na médio de curto prazo.
B3 sob a perspectiva da liquidez,
rentabilidade e endividamento.
2021 | AGUIAR, J. et al. | Andlise econOmico-financeira das | Liquidez, rentabilidade e endividamento e

2021.

instituigdes de ensino  superior
brasileiras privadas listadas na B3
durante a pandemia da COVID-19

discussdo comparativa sobre o desempenho
econdmico-financeiro entre as empresas.

2021

HUANG, H; YE,
y.

Rethinking capital structure
decision and corporate social
responsibility in  response to
COVID-19.

Estrutura de capital e responsabilidade social
corporativa (CSR).

2022

SANTOS, B. et al

Pesquisas estatisticas nem sempre
capturam a coeréncia da relagdo
entre as varidveis dependentes e
independentes: o caso Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A.

Indicadores contabeis-financeiros, propostos
por Assaf Neto & Brito (Lucros retidos sobre
Ativo, Endividamento Financeiro, Capital de
Giro Liquido e Saldo da Tesouraria sobre
Ativo) e Sanvicente & Minardi (ativo
circulante — passivo total / ativo total;
patriménio liquido — capital social / ativo
total em conjunto; lucro operacional —
despesas financeiras + receitas financeiras /
ativo total; valor contabil do patrimdnio
liquido / valor contabil do exigivel total) com
outros indicadores propostos pelas autoras do
trabalho (Representatividade do Custo de

Combustivel, Representatividade da
Variagdo Cambial, Cobertura de Juros,
Cobertura do Valor Principal,

Endividamento Bancario de Curto Prazo).

2022

MEDEIROS, F. et
al

Conservadorismo no Cenario

Pandémico

Grau de conservadorismo.

2022

SOUZA, A et al.

Impacto da COVID-19 na geragao e
distribui¢do da riqueza em empresas
do setor varejista listadas na b3.

Demonstragdes do valor adicionado (DAV).

2022 | SILVA, M. Possiveis Impactos da COVID-19 | Estimativa de Perda com Créditos de
nas Estimativas de Perdas com | Liquidagdo Duvidosa (EPCLD) e da conta de
Créditos e com Estoques Estimativa de Perda com Estoques (EPE).
das Empresas do Segmento de
Tecidos, Vestuario e Calgados
listadas na B3.

2021 | COLARES, A; | Impactos da pandemia da COVID- | Liquidez Corrente, Retorno sobre Ativo

GOUVEA,
COSTA, I.

19 no setor de construgdo civil.

(ROA), Margem Liquida, DivCP/DivTt,
EBITDA e Mrg EBITDA foram utilizados
para avaliar a liquidez, endividamento e
rentabilidade.

2021

KOECH, A. et al.

Desempenho econdmico-financeiro

Estrutura de capital e rentabilidade, com foco
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Ano | Autor Titulo Indices econdmico-financeiro
de empresas do agronegocio da na Identidade DuPont, calculados com base
carne, listadas na B3, antes e apés o | em valores de contas contdbeis das
inicio da COVID-19. demonstragdes financeiras das empresas.

Fonte: Elaborada pela autora, com base nos estudos listados.

O Retorno sobre o Patrimdénio Liquido (ROE) se concentra no componente de
patriménio do investimento. Este indicador relaciona os lucros que sobraram para os
investidores em acdes depois dos custos do servico da divida terem sido incluidos no
patrimonio investido no ativo. Portando, mensura o retorno contabil adquirido com o
investimento do capital proprio (DAMODARAN, 2007; TADEU, 2014, p.49). A definicao
contabil de retorno sobre o patriménio reflete: ROE= Lucro Liquido/Patrimoénio Liquido.

O ROE ¢ um indicador que mensura a rentabilidade da empresa ao revelar o quanto
lucro consegue gerar com o dinheiro dos acionistas, apresentando estabilidade e o seu
potencial. Portanto, ¢ uma métrica de qualidade e rentabilidade (DAMODARAN, 2007).

Sobre o Retorno sobre Ativos (ROA), um dos célculos possiveis relaciona o lucro liquido
ao investimento total feito na empresa, com a férmula: ROA= Lucro Liquido/Ativo Total. O
Roa ¢ um indice de rentabilidade que demonstra quanto os ativos de uma determinada
empresa estdo gerando receita. O Retorno sobre Investimento (ROI) quantifica a atratividade
do empreendimento por meio da formula ROI= Lucro Operacional/Investimento. No caso
brasileiro sua utilizagdo € prejudicada por dificuldades na obtengao do lucro operacional (que,
considera as despesas financeiras), sendo “necessaria a leitura das notas explicativas das
demonstragdes financeiras, isso se a empresa discriminar esses valores em suas notas
explicativas” (GREGORIO, 2005, p.41).

Neste trabalho optou-se pelo calculo do indicador de rentabilidade ROE das empresas
da amostra para discussao sobre a eficiéncia das respostas estratégicas a crise da COVID-19.
A escolha do ROE deu-se porque por meio do seu calculo € possivel avaliar a eficiéncia das
empresas e auxiliar no planejamento estratégico. Além disso, “o ROE ¢ uma referéncia para a
andlise do desempenho das empresas e, geralmente, ¢ destacado nas publica¢des relacionadas

a analise de empresas” (GREGORIO, 2005, P.46).

2.5 0S ESTUDIOSOS DA REVISAO TEORICA

Nesta subse¢do estdo organizados os estudiosos de cada perspectiva teorica utilizada

na pesquisa. Foram apresentadas a Teoria da Contingéncia, os conceitos de estratégia, as
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respostas estratégicas a crise e outros estudos relacionados que desenvolveram debates sobre

os indicadores econdmico-financeiros sob efeito da pandemia da COVID-19.

Quadro 6- A perspectiva tedrica da pesquisa

Perspectiva

Descricao

Autores

Teoria da

Contingéncia

Origem

Gorla e Lavarda (2012), Brandt (2010); Chenhall (2003), Burns e
Stalker (1960), Lawrence e Lorsch (1967), Perrow (1972),
Gordon e Narayan, (1984), Gul e Chia (1994) Sharma (2002),
Porter (1986), Mintzberg (1995), Merchant (1984), Espejo
(2008), Machado, Vicenti ¢ Lavarda (2014), Gomes, Pasquali e
Soutes (2018) e Souza (2019).

Conceito e implicagdes

Morgan (2007), Zanatta (2018), Donaldson (2007), Lawrence e
Lorsch (1967), Brandt, (2010), Guerra (2007), Tikici et al,
(2011) e Calabro, Frank, Minichilli e Suess-Reyes (2021).

Conceito de

Estratégia

Escolas de pensamento

estratégico

Mintzberg (1990), Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000), Wolf
e Floyd (2017), Porter (1996), Porter (1989) e Miles ¢ Snow
(1978).

Estratégia emergente

Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) e Kay, Mckiernan e
Faulkner (2006).

Respostas
Estratégicas a

Crise

Origem e derivagio

Wenzel et al (2020), Kraus et al (2020), Zajkowski e Zukowska
(2021), Branddo (2021), Yongseok e Woojin (2022), Pierce e
Robbin (1993), Pierce e Robbin (1994), Takahashi et al (2017),
Pacheco-de-Almeida (2010), Pateli e Giaglis (2005), Benner e
Zenger (2016), Barker ¢ Duhaime (1997), Ndofor et al (2013),
Stieglitz et al (2016), Chakrabarti et al (2017) e Carnahan
(2017).

Turnaround

Pierce ¢ Robbin (1993), Pierce e Robbin (1994), Barker e
Duhaime (1997), Tikici et al (2011) e Laffranchini, Hadjimarcou
e Kim, 2022.

Estudos

Relacionados

Indicadores de
desempenho

econOmico-financeiros.

Souza e Nunes (2021), Assaf Neto (2007), Souza, Carraro e
Pinheiro (2021), Souza e Nunes (2022), Aguiar et al (2021),
Huang e Ye (2021), Santos et al (2022), Medeiros et al (2022),
Souza et al (2022), Silva (2022), Colares, Gouvéa e Costa (2021)
e Koech et al (2021).

Indicador de

Rentabilidade (ROE)

Damodaran (2007), Tadeu (2014) e Gregorio (2005).

Fonte: Elaborado pela autora.
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2.6 HIPOTESES DA PESQUISA

Este trabalho considera a crise da COVI-19 um fator contingencial motivacional de
mudangas estratégicas nas empresas. Organizacdes mais bem adaptadas ao ambiente
circundante (fator contingencial) com respostas estratégicas assertivas a estes fatores podem
otimizar o uso de seus recursos, demonstrado resiliéncia as crises com a finalidade de
sobreviverem no mercado.

Chandler (1962) também coloca a estratégia como fator contingencial ou algo
dindmico em relagdo a outros fatores contingenciais. Dito isto, apresenta-se as hipoteses deste
trabalho, desenvolvidas com base na revisao tedrica.

O Quadro apresenta cada hipdtese desta pesquisa, os estudos dos quais derivam e a

racionalidade para a sua construgao.

Quadro 7 - Hipodteses

Hipétese Derivacio Racionalidade

Hl: a combinagdo de respostas | Realca-se que nem todas as | Branddo  pesquisou empresas
estratégicas ¢ a resposta mais | empresas pesquisadas adotaram | familiares brasileiras. Fez uma
frequente a crise da COVID-19 | somente uma medida de resposta a | pesquisa qualitativa, com apenas
pelas empresas do setor financeiro | crise da pandemia (BRANDAO, | 12 entrevistados. A nivel de
na B3. 2021, p.43). empresas de capital aberto,
considerando as peculiaridades do
setor financeiro (que geralmente
conduzem a exclusio das
empresas desse setor) as respostas
estratégicas a crise também sdo
combinadas?

H2: ¢ significativa a diferenca | As descobertas de Kraus er a/ | Os autores constataram que
entre as empresas do setor | (2020) ndo apenas apoiam, mas | geralmente a combinagdo de
financeiro na B3 que combinam | também avangam a categorizagdo | respostas em situagdes de crise sdo
respostas estratégicas e as que ndo | proposta  pelos autores de | os recursos mais frequentes entre

combinam; respostas em situacdes de crise, | as empresas que pesquisaram.
mostrando que essas estratégias | Pode-se afirmar que ¢ significativa
raramente sao aplicadas | a diferenca entre as empresas que

isoladamente, mas, em vez disso, | combinam respostas e as que nao
sdo combinados usando um | combinam?

conjunto de diferentes
intervengdes (NDOFOR et dal,
2013; KRAUS et al, 2020;
ZAIKOWSKI, ZUKOWSKA,
2021), como a provocada pela

COVID-19.
H3: ha correlagio entre a | No contexto europeu, Klaus et a/ | Considerando a discussdo sobre a
combinagdo de respostas | (2020) constataram um conjunto | combinagdo estratégica e as
estratégicas das empresas do setor | de diferentes estratégias pelas | diversas caracteristicas
financeira na B3 a crise; empresas na crise. No contexto | apresentadas sobre cada resposta

brasileiro, a maior parte das | estratégica a crise, ¢ relevante
empresas familiares pesquisadas | verificar a relagdo entre as
por Branddo (2021) mesclaram | respostas estratégicas no contexto
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acOes estratégicas, relacionando
dois ou trés tipos diversos de
respostas estratégicas.

Sobre as estratégias em tempos de
crises, alguns autores concordam
que conter custos € uma estratégia
necessaria para a renovagdo e

recuperagio das empresas
(PIERCE, ROBBINS, 199%4;
BENNER, ZENGER, 2016;

PIERCE, ROBBINS, 1994), mas
pode causar danos, principalmente
em crises de longa duragdo
(CHAKRABARTI et al, 2017). A
renovagdo  estratégica ou a
perseveranga na hora errada pode
levar a danos para a empresa em
tempos de crise (KRAUS et al,

2020; ZAIKOWSKI,
ZUKOWSKA, 2021).
Mudangas no ambiente

competitivo (TAKAHASHI et al,
2017), implantagdo de tecnologias
(PATELIL; GIAGLIS, 2005) ou
aquisi¢des corporativas
(YONGSEOK, 2022) podem abrir
oportunidades para as empresas
em uma crise, mas pode fragiliza-
la se ela tiver baixa liquidez
(WENZEL et al,  2020;
BRANDAO, 2021).

Apesar de ser vista como ultima
alternativa, a saida pode ser uma

estratégia positiva por liberar
recursos comprometidos  para
buscar oportunidades de negocios,
que surgem com a  crise
(WENZEL et  al, 2020;
CARNAHAN, 2017,

YONGSEOK, 2022)

brasileiro, especialmente as do
setor financeiro, que apresentam
algumas peculiaridades.

H4: ha relagcdo entre a resposta
estratégica das empresas do setor
financeiro listadas na B3 e o seu
desempenho econdmico-
financeiro.

Souza, Carraro e Pinheiro (2022,
p.9) analisaram 100 empresas na
B3 entre 2019 e  2020.
Constataram impactos negativos
no desempenho das empresas.
Porém, as empresas do setor
financeiro “foram excluidas da
amostra devido as diferengas que
apresentaram quando comparadas
com as demais, no que se refere a
composicdo de seus Balangos
Patrimoniais”.

Foi negativo o impacto no
desempenho das empresas nos
outros setores na B3 nos anos de
2019 e 2020 (inicio da pandemia),
mas e quanto as empresas do setor
financeiro no auge da pandemia?

Fonte: Elaborado pela autora.

Definidas as hipoéteses, o Capitulo 3 discute os procedimentos metodologicos.
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3 METODOLOGIA

De acordo com Vianna (2020), a metodologia € o processo usado para coletar, montar
e analisar os dados para obter evidéncias e tomar decisdes. Neste processo o pesquisador
coleta as informagdes que necessita para encontrar respostas para o problema de pesquisa (ou
as perguntas da pesquisa).

A se¢do da metodologia esta dividida em trés subsecdes: classificacdo da pesquisa;

amostra e coleta dos dados; e analise dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa ¢ de natureza quantitativa, descritiva, do tipo analise documental e
utiliza como técnica de andlise de dados a andlise de conteudo. A coleta de dados foi realizada
por meio de um levantamento de material j4 elaborado, constituido de documentos buscados
no site da B3, ou seja, uma andlise documental. De acordo com Gil (2002, p.45), “a pesquisa
documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento analitico, ou que ainda

podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”.

3.2 AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

Foi realizada uma busca no site da B3, em que foram encontradas 472 empresas
listadas no ano de 2021. A amostra para a pesquisa foi realizada por setor. Foi escolhido o
setor financeiro, do qual foram encontradas 67 empresas listadas na B3, conforme o Quadro 5.
Para a coleta de dados, foram utilizados dados publicos. Os dados foram coletados nos RAs
de cada uma das 67 empresas, excluindo-se da pesquisa as companhias que nao continham
RAs disponiveis na B3.

A coleta dos dados deste estudo foi realizada a partir da analise dos RAs das empresas
listadas na B3 referente ao exercicio de 2021. A escolha de um unico periodo ocorreu em
razao de que o estudo ndo visa identificar mudancas de estratégia, e sim o seu alinhamento
com o enfrentamento a crise da pandemia da COVID-19. Para obter os relatorios foi realizado
download do arquivo de cada companhia no site da B3.

Identificou-se, para cada empresa, a forma como a empresa enfrentou a crise da

pandemia da COVID-19 de acordo com as quatro respostas estratégicas a crise (contencao,
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perseveranga, inovacao e saida) definidas por Wenzel et al. (2020). Como forma de viabilizar
a pesquisa, utilizaram-se como categorias as quatro respostas estratégicas mencionadas.

As quatro categorias foram segregadas em 25 subcategorias com base na revisao
tedrica. Foi realizado o download do RA de cada empresa por meio do site da B3 e
organizados. Sete empresas ndo continham relatorios e, por isso, foram excluidas da analise,
resultando em 60 empresas para a analise. Outras continham documentos a partir dos quais
ndo foram identificadas respostas estratégicas a crise. Tais empresas foram mantidas na
analise pois ndo conter informagdes ja se configura em um dado relevante para a pesquisa.
Apds, seguindo os preceitos da andlise de conteudo, foi realizada uma pré-anélise dos
documentos baixados.

Para a identificacdo e contagem dos dados, optou-se por usar o software Nvivo 11.4
Plus for Windows. Foram realizadas as codifica¢gdes conforme o nimero de palavras-chaves
referente as quatro categorias estratégicas a crise do periodo analisado. Apods a quantificagdo,
os dados foram transcritos para o Microsoft Excel, com o objetivo de organizar os mesmos e
calcular a varidncia entre as quatro respostas estratégicas a crise. Para as andlises
complementares foi utilizado o indicador de rentabilidade economico-financeiro ROE de
2019 e 2021, calculado a partir do Lucro Liquido e Patrimonio Liquido que foram extraidos
das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), disponibilizadas pelas companhias no
relatério estruturado no site da B3. O calculo desse indicador viabilizou a realizacdo de
analise do setor financeiro antes e na crise da COVID-19 (foi comparado o ano de 2019, o ano

que antecedeu a crise, com 0 ano de 2021, o ano do apogeu da crise).
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Quadro 8 — Amostra do setor financeiro das empresas listadas na B3

Empresas do Setor Financeiro
ABC BRASIL BR PARTNERS* FINANSINOS* PARANA
ALFA CONSORC BRADESCO G2D INVEST PDG SECURIT
ALFA FINANC BRADESCO LSG** GAIA AGRO PINE
ALFA HOLDING* BRASIL GAIA SECURIT POLO CAP SEC
ALFA INVEST BRAZIL REALT GETNET BR PORTO SEGURO
ALPER S.A. BRAZILIAN FR GP INVEST PPLA**
AMAZONIA BRAZILIAN SC** INTER CO* RBCAPITALRES
B3 BRB BANCO IRBBRASIL RE SANTANDER BR
BANCO BMG BRPR 56 SEC* ITAUSA SEG AL BAHIA
BANCO PAN BTGP BANCO ITAUUNIBANCO STONE CO*
BANESE CAIXA SEGURI MERC BRASIL SUL AMERICA
BANESTES CIBRASEC MERC FINANC TRUESEC
BANPARA CIELO MERC INVEST VERTCIASEC
BANRISUL CLEARSALE MODALMAIS WIZ S.A.
BBSEGURIDADE CSU CARDSYST NORD BRASIL WTORRE PIC
BNDESPAR DIBENS LSG NU-NUBANK XP INC*
BOA VISTA ECO SEC AGRO OCTANTE SEC

*empresas que nao continham RAs no site da B3 (excluidas da amostra).
**Sem respostas estratégicas identificadas no RA (mantidas na amostra).
Fonte: Elaborado pela autora.

As respostas estratégicas (fatores contingenciais internos as empresas) a crise (fator
contingencial externo/ambiente) das empresas listadas na B3 na pandemia da COVID-19
foram verificadas por meio da categorizagdo e da classificacdo das respostas estratégicas a
crise: conten¢do, perseveranga, inovacao e saida (WENZEL et al., 2020). Para isso, foram

utilizados os RAs de cada empresa.

3.3 ANALISE DOS DADOS

De acordo com Marconi e Lakatos (2010, p.151), a analise dos dados "¢ a tentativa de
evidenciar as relacdes existentes entre o fendmeno estudado ¢ outros fatores". A analise de
conteudo foca a “presenca ou auséncia de uma dada caracteristica de conteido ou de um
conjunto de caracteristicas num determinado fragmento de mensagem que ¢ tomado em

considera¢ao” (BARDIN ,1977, p.21).
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Por meio da analise de contetido, os dados s3o classificados em categorias que
auxiliam a compreensdo do que estd por tras dos discursos (BARDIN, 1977). Divide-se em
trés fases: a pré-analise, para sistematizar as ideias iniciais do referencial teorico; a exploragdo
do material, com a classificacdo das informacdes; e a interpretagdo, para buscar
particularidades e regularidades relacionadas as categorias criadas (SILVA, FOSSA, 2013
p-4).

Foi realizado um levantamento sobre o tema com finalidade de construir uma base
tedrica com categorias de analise que permitissem analisar os dados coletados. Nesta etapa foi
feita a escolha do pesquisador quanto a abordagem no processo de identificagdo de categorias
e a andlise do material. Ha trés formatos de construg¢do de categorias e subcategorias: aberta,
mista e fechada. No formato aberto, o pesquisador constrdi as categorias e subcategorias por
meio da leitura do material coletado. No formato misto, o pesquisador define previamente as
categorias e subcategorias a partir da revisdo tedrica e as aprimora por meio da analise do
material coletado. No formato fechado as categorias e subcategorias s3o fundamentadas na
revisdo teorica da pesquisa (LUKOSEVICIUS; SOARES, 2016). Neste trabalho, optou-se
pelo formato fechado, pois as categorias foram construidas a partir dos estudos de revisdao
tedrica e as subcategorias ou palavras-chave provenientes da verificagdo de tais artigos.

A partir do referencial tedrico sobre respostas estratégicas a crise foi criado um quadro
que serviu como modelo para a andlise do contetido dos documentos encontrados sobre as
empresas do setor financeiro da B3 listadas no periodo de crise da pandemia da COVID-19. O
Quadro 9 apresenta as respostas estratégicas a crise, as agoes relacionadas a cada resposta e as

palavras-chave no contexto das empresas brasileiras.
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Respostas Acoes relacionadas Palavras-chave no contexto de
estratégicas a crise cada empresa
v" Contengio v" Desligamento controlado simplificagdo do | v/ Demissdo

processo v' Custos (redugéo
v' Reviravolta (Turnaround): recuo ou retragdo e | v/ Investimentos (regate)
recuperagio v' Marketing

v" Regeneragdo de receita v" Fornecedor

v" Reforgar o produto/ marketing v Venda

v" Corte de custos v" Geréncia

v" Reducdo de ativos v" Promocio

v" Geréncia (novo executivo, nova definicdo de | v/ Fabricagdo
negdcios, novo time, construgdo de moral entre os | v'  Corte
empregados v' Recuperagio

v" Corte (de custos, financeiro e controle de

despesas, substituicdo de filiais perdidas)

v' Crescimento (métodos de promogdo de

produtos, aquisi¢do ¢ mercados)

v' Reconstrugdo (mudar a estrutura

organizacional, novos métodos de fabricacdo)

v Perseveranga | v/ Financiamento da divida e do consumo de | v/ Financiamento
recursos de reserva disponiveis. 4 Renovagéo
v Renovagdo estratégica v Gestdo
v Gestdo de crise operativa v Reinvengdo
v Reflexdo v Treinamento
v Aprendizado e coordenagdo dos esforgos | v/ Lideranca
organizacionais € em relagdo a dinidmica do | v’ Concorréncia
ambiente
4 Desenvolvimento de  competéncias e
capacidades
4 Reestruturacao e reconfiguragdo
organizacional
4 Auto-deslocamento da lideranga do setor
4 Renovagdo das estratégias a partir do
desempenho
v Imitacdo da cocncorréncia e inovagao

v' Inovagdo v' Ajuste temporario do modelo de negocios v' Inovagdo
v' Inovagdo do modelo de negdcios v' Tecnologia
v’ Aquisigdes corporativas v' Digital
v/ Aumento de taxas de crescimento v' Aquisigdes
v" Obtengdo de novos recursos
v' Aumento de desempenho

v' Saida 4 Interrup¢do do negdcio antes da situagdo | v/ Interrupgio
sair de controle v Fuséo
v' Poupar recursos para um novo projeto 4 Saida
v" Fazer novas aliangas, aumentar o nimero de
aliancas, ou fusdes e aquisicdes.

Fonte: Elaborado com base nos estudos precedentes.

Partiu-se para a exploragdo do material por meio de buscas realizadas por meio do
software NVivo. Foram pesquisadas palavras-chave relacionadas a cada categoria (contencgao,

perseveranga, inovagdo e saida) em todos os RAs das empresas. Foram buscadas as palavras
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mais utilizadas em todos os relatorios e as frequéncias das subcategorias em cada empresa
para posterior tratamento. Cada palavra-chave encontrada continha a referéncia no relatorio,
permitindo verifica-las em seus contextos.

Para o tratamento dos dados foi utilizado o Microsoft Excel, por meio da importagao
dos dados do NVivo. Foram analisadas as frequéncias, a combinagdo dos dados e a criacao de
graficos.

Depois, foi realizada a correlacao entre as estratégias, a comparacao entre o ROE das
empresas entre os anos de 2019 e 2021 e a regressao linear simples e multipla das quantidades
de respostas estratégicas das empresas da amostra com o indicador ROE. Para tanto, foi criada
uma tabela no Microsoft Excel contendo o Lucro Liquido e Patriménio Liquido de cada
empresa da amostra do periodo de 2019 e 2021 para posterior calculo do ROE. A analise
permitiu tecer as consideragdes finais referentes as hipoteses construidas a partir das respostas
estratégicas das empresas do setor financeiro na B3 que emergem da situacdo de crise da

pandemia da COVID-19 no contexto brasileiro.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados encontrados na pesquisa e a analise do
objeto deste trabalho. Inicia-se com a caracterizagdo da amostra, seguida pela analise das
combinagdes de respostas estratégicas a crise da COVID-19 e a relagdo entre as respostas
estratégicas e o desempenho econdomico-financeiro por meio do indicador de rentabilidade

ROE. Por fim, ¢ realizada a discussao e a consolidacao dos resultados da pesquisa.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

No ano de 2021 foram identificadas 472 empresas listadas na B3. Foram selecionadas
todas as empresas do setor financeiro, excluindo-se sete empresas que ndo continham
Relatério da Administragdo. Apos a selecdo da amostra, foi construida uma tabela para o
tratamento dos dados.

Por meio da Tabela 1 sdo apresentados os dados que foram importados do sofiware
NVivo para o Microsoft Excel. Na Tabela constam a quantidade de empresas e as respostas
estratégicas a crise da COVID-19 adotadas, com base na busca das palavra-chave a cada

categoria da andlise. Também foram selecionados e organizados os dados para a realizagao

das estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa (Tabela 2).

Tabela 1 — Apresentacao da amostra

Contagem de Palavras

Empresa Contencao Perseveranca Inovacgao Saida Numero de p.
ABC BRASIL 1 30 5
ALFA CONSORC 1 2
ALFA FINANC 4 7 5
ALFA INVEST 1 4 5
ALPER S.A. 20 13 18 21
AMAZONIA BCO 47 47 23 31
B3 20 18 8 2 14
BANCO BMG 11 4 4 8
BANCO PAN 13 4 5 7
BANESE 51 4 1 25
BANESTES 68 58 53 2 27
BANPARA 10 14 1 24
BANRISUL 16 28 44 2 33
BBSEGURIDADE 39 35 26 18
BNDESPAR 22 1 1 14
BOA VISTA 100 4 25 25
BRADESCO 47 17 30 1 21
BRADESCO LSG 1

BRASIL BCO 56 86 106 45
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BRAZILIAN FR 1 1
BRAZIL REALT 2 1 2
BRAZIL SC 1
BRB BANCO 15 9 37 18
BTGP BANCO 4 4 4 3
CAIXA SEGURI 29 17 2 20
CIBRASEC 10 4 3 1 4
CIELO 31 6 3 10
CLEARSALE 9 1 4 4
CSU 40 5 10 15
DIBENS LSG 1 1 2
ECO SEC AGRO 4 1 5
G2D INVEST 20 6 7 5
GAIA AGRO 2 3 1 1
GAIA SECURITI 2 1 1
GETNET BR 25 9 3 7
GP INVEST 19 4 4 8
IRBBRASIL RE 22 17 15 2 12
ITAUSA 29 14 6 20
ITAUUNIBANCO 21 16 17 2 24
MERC BRASIL 13 15 19 13
MERC FINANC 2 3 3
MERC INVEST 4 1 1 3
MODALMAIS 13 1 24 19
NORD BRASIL 72 94 38 2 49
NU-NUBANK 19 4 3 15
OCTANTE SEC 3 5 3
PARANA 1 4 2
PDG SECURIT 14 1 3
PINE 7 4 5 5
POLO CAP SEC 2 2 2
PORTO SEGURO 16 21 12 20
PPLA 1
RBCAPITALRES 1 1
SANTANDER BR 12 9 5 13
SEG AL BAHIA 6 3
SUL AMERICA 32 13 10 8
TRUESEC 1 3
VERTCIASEC 3 2 3
WIZ S.A. 45 42 35 64
WTORRE PIC 1 1 2
Totais 1079 710 618 15 729

Fonte: Elaborado pela autora.

Ressalta-se que todas as empresas pertencem ao segmento financeiro. Os segmentos

economicos da B3 sdo: Financeiro; Consumo Ciclico; Bens Industriais; Tecnologia da

Informagao; Consumo nao ciclico; Materiais Basicos; Petroleo, Gas e Biocombustiveis;

Comunicagdes; Utilidade Publica; Outros.

O setor financeiro foi escolhido por se diferenciar dos outros setores ja que continuou

operando mesmo sob o efeito da pandemia. Ao longo da crise da COVID-19 foram criados os

beneficios governamentais que geraram recursos, o que possibilitou ainda mais as operagoes

do setor financeiro. Entdo, o impacto da crise no setor financeiro possui peculiaridades em
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relacdo aos outros setores da B3, considerando que cada setor enfrenta a crise de diferentes
maneiras e as estratégias ocorrem a nivel das organizacdes (ZANATTA, 2018). Portanto
pesquisar que crise foi essa para o setor financeiro e quais as suas peculiaridades ¢ relevante,
inclusive para futuros trabalhos em comparagao com os outros setores.

Cada setor econdmico na B3 possui alguns subsetores. Quanto ao setor financeiro, ¢
dividido em seis subsetores, composto por segmentos conforme a Tabela 20 Sao apresentadas
as 67 empresas listadas na B3, as empresas que foram excluidas, o total da amostra ¢ a

porcentagem de empresas classificadas em cada segmento.

Tabela 2 — Subsetores e segmentos do setor financeiro na B3

Setor

. Subsetor Segmento Empresas Excluidas Total Porcentagem
Econdmico
Exploracdo de  Exploragdo de Imoveis 0 0 0 0,00%
Imoveis Intermediagdo Imobiliaria 0 0 0 0,00%
Hgldmgs Holdings Diversificadas 0 0 0 0,00%
Diversificadas
Intermediarios Bancos 26 3 23 38,33%
Financeiros Soc. Arrendamento Mercantil 2 0 2 3,33%
£ Soc. Crédito e Financiamento 3 1 2 3,33%
v
< o Corretoras de Seguros e 5 0 2 3.33%
s Previdénciae  Resseguros
= Seguros Resseguradoras 1 0 1 1,67%
Seguradoras 6 0 6 10,00%
Securltlza}do_ras Securitizadoras de Recebiveis 14 1 13 21,67%
de Recebiveis
S;rvmog Gestac? de Recursos e 5 0 5 8.33%
Financeiros Investimentos
Diversos Servicos Financeiros Diversos 8 2 6 10,00%
67 7 60 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora.

Sobre o numero de paginas dos RAs, observou-se que as empresas da amostra
tiveram, em média, 7 paginas escritas por RA, sendo o minimo de 1 e méximo de 64 paginas.
Trés empresas ndo tiveram citagdes relacionadas a nenhuma estratégia de contengao,
perseveranga, inovacdo ou saida, o que ja configura em um dado de pesquisa e permite
algumas consideragdes. As empresas foram: BRADESCO LSG, BRAZILIAN SC e PPLA.
Uma caracteristica em comum ¢é que as trés empresas apresentaram RAs apenas com as
Demonstracdes Contdbeis em apenas uma pagina. Isso indica que as empresas em questdao
focaram em mostrar os resultados no cendrio de crise, sem o detalhamento de suas estratégias.

De posse do levantamento e analise de todos os RAs da amostra selecionada, foi

possivel observar que houve maior énfase em algumas estratégias como resposta a crise da
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COVID-19. As palavras mais citadas foram as relacionadas a estratégia de contencgao (1079
palavras), significativamente mais citadas que as palavras relacionadas a perseveranca (710
palavras), as palavras relacionadas a inovacao (618), e as palavras relacionadas a saida (15),
conforme a Tabela 1. Esses resultados sdo diferentes dos encontrados por Zajkowski e
Zukowska (2021), que afirmaram ser a perseveranca a resposta estratégica a crise mais
frequente na Polonia e da pesquisa Kraus et al, que também enfatizou a perseveranga como
principal estratégia nos paises que analisou (Austria, Alemanha, Italia, Liechtenstein e Suica).
As diferencgas entre as estratégias podem ensejar as diferencas entre as praticas nos diferentes
contextos, considerando que alguns trabalhos de revisdo foram realizados sobre paises
diferentes que enfrentavam a mesma crise pandémica. Também pode ser uma particularidade
do setor financeiro em relacao aos demais setores da B3.

As médias da pesquisa sdo baixas apesar das grandes quantidades de citacdes. A moda
em duas das quatro variaveis ¢ 1,0 (contencdo e inovagdo). A mediana na variavel saida foi
2,0, mais alta que a média (1,66). Isso significa que as palavras estdo concentradas,
respectivamente, na contengdo (1079 citagdes, com a média de 19,26), perseveranga (710
citagdes, com a média de 14,2) e inovagdo 618 citagdes, com a média de 15,45) nas empresas
da amostra que tiveram mais palavras-chaves referentes as respostas estratégicas para o
enfrentamento da crise da COVID-19, com alta dispersao.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis independentes da pesquisa

Enres N. de Desvio

Variavel Amostra com e Média Mediana Moda Maximo Minimo v~
o~ citacoes Padrao

citacoes

Contengio 60 56 1079 19,26 13 1 100 1 20,94
Perseveranca 60 50 710 14,2 5,5 4 94 1 20,12
Inovacio 60 40 618 15,45 6,5 1 106 1 20,04

Saida 60 9 40 1,66 2 2 2 1 0,5

Fonte: Elaborada pela autora.

Foi evidenciado que dez empresas contém mais de 50% das palavras-chave referentes
a contengdo: BOA VISTA (100), NORD BRASIL (72), BANESTES (68), BRASIL BCO
(56), BANESE (51), AMAZONIA BCO (47), BRADESCO (47), WIZ S.A. (45), CSU (40) e
BBSEGURIDADE (39). Seis empresas aglomeram mais de 50% das palavras-chave
concernentes a perseveranca: NORD BRASIL (94), BRASIL BCO (86), BANESTES (58),
AMAZONIA BCO (47), WIZ S.A. (42), BBSEGURIDADE (35). No que diz respeito a
inovacdo, cinco empresas concentram o maior numero de palavras-chave: BRASIL BCO

(106), BANESTES (53), BANRISUL (44), NORD BRASIL (38), BRB BANCO (37), WIZ
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S.A. (35). Quatro empresas citam mais da metade das palavras-chave relacionadas a saida:

BANESTES (2), BANRISUL (2), NORD BRASIL (2), ITAUUNIBANCO (2).

4.2 ANALISE DAS COMBINACOES DE RESPOSTAS ESTRATEGICAS A CRISE DA
COVID-19

A partir da Tabela 1 foi realizado o calculo da combinagao das respostas estratégicas a
crise. No Gréafico 1, foram apresentadas as respostas estratégicas e as combinacdes adotadas
pelas empresas analisadas.

A contengdo refere-se a redugdo dos custos da empresa (WENZEL et al, 2020) A
decisdo pela estratégia de conten¢do pode ser perigosa para a empresa por reduzir os negdcios
e os objetivos da empresa. Conforme os dados, 56 empresas brasileiras pesquisadas
utilizaram como estratégia mais urgente a crise da COVID-19 a contengdo, principalmente
reduzindo os custos de operagdo, aumentando a disciplina financeira e focando na gestdo de
riscos. Pode-se entender que a contencdo seja a primeira estratégia em crises que t€ém um
inicio surpreendente e previsdes destoantes de fim, como a pandemia da COVID-19. A maior
parte das empresas que adotaram a contengao, combinaram tal estratégia com outras, de forma
que apenas quatro empresas adotaram exclusivamente a contengdo como resposta estratégica
a crise.

Zajkowski e Zukowska (2021) acreditam que a primeira escolha das empresas como
resposta as crises ¢ a perseveranga. Apesar de no Brasil ndo ter sido a primeira escolha (no
contexto brasileiro foi a segunda escolha (50empresas recorreram a perseveranga), uma parte
das empresas pesquisadas utilizaram estratégias de perseveranga para continuarem atuando no
mercado. Para tanto, as empresas optaram por empréstimos e financiamentos, cursos e
treinamentos de empregados, investimentos em clientes, gestdo de marca, estratégias para o
aumento de vendas, alongamento de prazos para fornecedores, parcerias estratégicas e
aquisi¢des de empresas. Pateli e Giaglis (2005) enfatizaram as aquisi¢des corporativas durante
um momento de crise, pois 0s perigos que surgem nesses momentos também podem ser
tratados como oportunidades no mercado. Yongseok e Woojin (2022) ressaltaram que a
estratégia de saida, a nivel corporativo, foi substituida por aliangas, fusdes e aquisi¢cdes para
enfrentar periodos de crise.

Branddo (2021) explicou que apesar das respostas estratégicas geralmente serem

mescladas, a mais prevalente foi a inovac¢dao. Quanto aos resultados desta pesquisa, foram
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encontradas 40 empresas que recorreram a esta estratégia na crise. Apenas uma empresa
adotou a inovagdo como resposta unica.

As pesquisas de Krauss et al (2020), Zajkowski e Zukowska (2021) e Brandao (2021)
constataram que as estratégias geralmente sdo associadas umas as outras pelas empresas. No
cruzamento de dados, verificou-se que 12 empresas escolheram estratégias de conten¢do em
combinagdo com estratégias de perseveranca na crise. Uma empresa utilizou estratégias de
inovagdo associada com estratégias de contencao. Trés empresas ndo apresentaram respostas
estratégicas a crise. Uma empresa apresentou estratégias de contengdo, perseveranca e saida
combinadas. Sete empresas recorreram a estratégias de contengdo, perseveranga, inovacao e
saida e 31 empresas apresentaram estratégias de contencdo, perseveranga e inovagao de forma
associada na crise da COVID-19.

Grafico 1 - Combinagao das variaveis.
INOVAGAO
CONTENGAO

CONTENCAOQ/ SAIDA

CONTENCAO/INOVACAO

CONTENGAO/PERSEVERANGA

CONTENGCAO/PERSEVERANCA/INOVACAO

CONTENGAO/PERSEVERANCA/INOVACAO/ SAIDA

EMPRESAS SEM RESPOSTAS

Fonte: Elaborado pela autora.

Realizou-se a verificacdo da existéncia de observagdes atipicas na pesquisa, que sao
valores discrepantes chamados de outliers. Os outliers ndo devem ser considerados
irrelevantes e descartados. Ao contrario, podem fornecer informagdes preciosas para a
pesquisa, tanto no que diz respeito a geracdo dos dados quanto a sua anélise. Foram realizados

os calculos no Excel para a identificacao de outliers, conforme a Tabela 4.



51

Tabela 4 — Calculo para a identificacdo de outliers

Contenc¢ao Perseveranca Inovacao Saida
Meédia 19,26785714 14,2 15,45 1,666666667
Quartil 1 3 3 3 1
Quartil 3 28 17 23,75 2
IQR (amplitude) 25 14 20,75 1
Limite Superior 56,76785714 35,2 46,575 3,166666667
Limite Inferior -18,23214286 -6,8 -15,675 0,166666667

Fonte: Elaborada pela autora.

Os outliers encontrados estdo representados por meio de diagrama de dispersdao
(Grafico Box Plot). Esta ferramenta ndo paramétrica (ndo apresenta outras distribuicdes
estatisticas) representa a variacdo dos dados observados de uma varidvel em quartis. Os
espacos entre as diferentes partes que se estendem da reta a partir da caixa indicam o grau de
dispersdo, a similaridade dos dados e os valores atipicos que ficam fora dos limites inferior e
superior, os outliers. No Grafico 2, a estratégia contengdo apresentou trés outliers, a estratégia
perseveranga apresentou cinco outliers, a estratégia inovagdo apresentaram um outlier ¢
estratégia saida ndo apresentou outliers.

Pode-se fazer algumas constatagdes quanto aos outliers encontrados. A primeira delas
refere-se a repeti¢do das empresas como outliers de diferentes respostas estratégicas Brasil
BCO (inovagdo e perseveranga), BANESTES (contencdo e perseveranca) ¢ NORD BRASIL
(contencdo e perseveranca). Verificou-se que estas empresas se situam entre as que possuem
maior nimero de paginas em seus RAs. Por possuirem o maior nimero de referéncias as
estratégias, depreende-se que houve uma preocupacdo ndo apenas com quais estratégias
recorrer para o enfrentamento da crise da COVID-19, mas também em apresentar com clareza
os dados em seus RAs disponibilizados na B3. Outros outliers foram BOA VISTA
(contengio), AMAZONIA BCO (perseveranga) ¢ WIZ S.A (perseveranca).
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Grafico 2 — Outliers das respostas estratégicas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Efetuou-se também a anélise de correlacdo entre as estratégias, objetivando verificar
se a énfase em algum tema esta mais ou menos correlacionada a outro tema. Conforme
mostrado na Tabela 5, € possivel constatar uma correlagdo forte entre as estratégias
“perseveranca” e “inovag¢do”, indicando que se movimentam na mesma dire¢do (quanto maior
a perseveranca, maior a inova¢ao ou quanto maior a inovac¢ao, maior a perseveranga) Todas as
correlagdes entre as estratégias foram moderadas, mas destacam-se as relacdes entre
“conten¢do e perseveranca” e “contencdo e inovagdo”,. Também foi possivel verificar uma
correlacdo negativa alta entre as estratégias de “contencdo “e “saida” e “saida” e “inovacao”,
indicando que as duas respostas se movem em dire¢des opostas. Quanto mais as empresas
utilizam estratégias de contengdo e inovagdo, menor ¢ a saida. Estas foram as estratégias que
tiveram maior énfase dada pelas empresas no enfrentamento a crise provocada pandemia da

COVID-19.
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Tabela 5 — Correlacdo entre as estratégias

Contengao Perseveranga Inovagdo Saida
Contengao 1
Perseveranca 0,595922 1
Inovagdo 0,521281 0,783815 1
Saida 0,337525 0,434819 0,325752 1

Fonte: Elaborado pela autora.

4.3 RELACAO ENTRE AS RESPOSTAS ESTRATEGICAS E O DESEMPENHO (ROE)

Nesta pesquisa foi calculado o ROE como indicador de rentabilidade para ser
associado as respostas estratégicas a crise provocada pela pandemia da COVID-19 e, com
isso, verificar os efeitos dessas respostas na rentabilidade das empresas listadas na B3. O
Grafico do ROE foi obtido por meio do calculo desse indicador com base no Quadro
(Apéndice B) montado com os numeros apresentados nos balancos e demonstragdes contabeis
das empresas da amostra, resultando em uma tabela com as porcentagens do ROE (Apéndice
C). Apesar de analisarem o mesmo contexto (Brasil), esta pesquisa se diferencia do estudo de
Brandao (2021) por analisar as empresas do setor financeiro listadas na B3 e por apresentar a
contengdo como principal estratégia escolhida pelas empresas. Um destaque ¢ que a
contengao foi escolhida como Unica estratégia por quatro empresas da amostra. Também uma
empresa pesquisada neste trabalho cita a inovagdo como Unica resposta estratégica, o que vai
ao encontro do estudo de Brandao (2021), que destaca a inovagdo como principal estratégia
para o enfrentamento da pandemia da COVID-19. Todas as outras estratégias neste trabalho
foram combinadas.

Conforme afirmam Pierce ¢ Robbins (1993; 1994), a redugao de atividades e o corte
de custos pode ser uma estratégia de contenc¢do eficiente a crise e a base de um processo de
recuperagdo ou reviravolta (furnaround). A contengdo, entdo, pode ser uma importante
resposta para o aumento ou manutencdo do desempenho econdmico-financeiro em crise, ou
mesmo para a diminui¢do de prejuizos.

Foi realizada uma analise individual das respostas estratégicas a crise da COVID-19,
objetivando verificar se existe alguma significincia estatistica destas na variagdo do
desempenho econdmico-financeiro. Para tanto, foi realizada a regressdo linear das palavras
referentes a cada estratégia (variaveis independentes, X) e o indicador ROE (varidvel

dependente Y). A Tabela Sindica as anélises individuais das estratégias.
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Tabela 6 - Andlise individual das estratégias

Estratégia Coeficiente Valor P Equacio

Contengio 0,007766164 0,613368172 ROE = BO + BICONTENCAO
Perseveranca 0,007312138 0,662171087 ROE =BO + B2PERSEVERANCA
Inovagio 0,00690786 0,699356503 ROE = BO + B3INOVACAO
Saida 0,142232424  0,780125331 ROE = BO + B4SAIDA

Fonte: Elaborada pela autora.

Identificou- se em todos os atributos um “valor-P” alto, fato que indica um baixo nivel
de significancia entre o ROE das empresas com as estratégias. Portanto, ndo ¢ possivel
afirmar existir relag@o entre as variaveis.

Depois da analise individualizada, foram inseridas na equacdo todas as estratégias
deste estudo. Observa-se que na analise multipla das estratégias foi possivel identificar
coeficiente negativo em “inovac¢do”. Isso poderia significar que quanto maior a énfase dada a
essa estratégia, menor seria o ROE da empresa. No entanto, o “valor-P” continuou alto,

indicando uma relagdo pouco significativa entre o conjunto de estratégias ¢ o ROE.

Tabela 7 — Analise conjunta das estratégias

Estratégia Coeficiente Valor-P Equacio
Contengdo 0,00588667 0,780389215
Perseveranca 0,002832837 0,92696083

ROE = o + BICONTENCAO +
Inovagdo -0,000431813 0,989106835 S2PERSEVERANCA +

B3INOVACAO + B4SAIDA + ¢
Saida 0,051969126 0,928511816

Fonte: Elaborada pela autora.

Na subsecdo 4.4, ¢ realizada a discussdo dos resultados com alguns elementos dos

RAs das empresas. Também sdo consolidadas as hipdteses de pesquisa.
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4.4 DISCUSSAO E CONSOLIDACAO DOS RESULTADOS

Os resultados da analise demandaram a leitura dos RAs para reforgar alguns
argumentos desta pesquisa ¢ ampliar a discussdo. Para tanto, retoma-se cada hipotese da
pesquisa:

H1: a combinacdo de respostas estratégicas ¢ a resposta mais frequente a crise da
COVID-19 pelas empresas do setor financeiro na B3;

H2: ¢ significativa a diferenga entre as empresas do setor financeiro na B3 que
combinam respostas estratégicas ¢ as que ndo combinam;

H3: ha correlacdo entre a combinagdo de respostas estratégicas das empresas do setor
financeiro na B3 a crise;

H4: hé relacdo entre a resposta estratégica das empresas do setor financeiro listadas na
B3 e o seu desempenho econdmico-financeiro.

Destaca-se que das 60 empresas analisadas, mais da metade (31 empresas)
combinaram contencdo, perseveranga € inovacdo como resposta estratégica a crise,
confirmando a H1. A leitura dos RAS destas empresas pode auxiliar a compreender tal
caracteristica das empresas setor financeiro listadas na B3.

A combinagdo das estratégias de contengdo, perseverancga e inovacao observada incita
reflexdes sobre o processo de turnaround. Esse processo fornece uma espécie de roteiro para
pesquisas académicas e gerentes de empresas (GHAZZAWI, 2018). O autor cita muitas
organizagdes conhecidas que estavam a beira do fracasso quando tiveram uma excepcional
reviravolta e conseguiram sobreviver. Algumas empresas citadas foram: Apple, General
Motors, Ally Bank, Chrysler, Marvel Entertainment, Six Flags, Texaco, Sbarro, The Bottom
Line, entre outras. Decidir sobre uma estratégia de resposta gerencial adequada ao declinio
tornou-se cada vez mais importante, apesar de trazer consigo incertezas (GHAZZAWI, 2018).

Enquanto algumas organizagdes experimentam dificuldades financeiras e lutam com
margens operacionais em declinio ou desafiadoras, uma reversdo ou rejuvenescimento ¢ uma
melhoria significativa da saude financeira e das margens operacionais da organizagao.
Também representa agdes estratégicas que fornecem as empresas nOvos recursos ou novas
maneiras de usar os recursos existentes. Embora o declinio organizacional possa ser atribuido
a fatores internos e/ou externos, o turnaround € o processo pelo qual o curso da organizagao ¢
revertido e sua viabilidade econdmica restaurada por meio da cognicdo, do reconhecimento de

seu declinio e da implementagdo de um curso de agdo viavel. Trata-se também de como a
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organizagdo se torna relevante em seu ambiente por meio de sua capacidade de desenvolver
suas habilidades e competéncias que levardo a sua eficiéncia operacional e sobrevivéncia
economica (GHAZZAWI, 2018).

Com relagao a H2, foi testada a relevancia estatistica com nivel de confianga de 95%
de hipdtese unidirecional (apenas valores positivos), excluindo-se as empresas da amostra que
ndo apresentaram respostas estratégicas a crise em seus RAs. As empresas que combinaram
respostas estratégicas para o enfrentamento da crise representam 86,67% da amostra, ao passo
que as empresas que ndo combinaram respostas estratégicas representam 8,33% da amostra
(5% das empresas ndo citaram as respostas estratégicas a crise em seus RAs). Com uma
diferenga de 90,38% pode-se dizer que ¢ significativa a diferenca entre as empresas que
combinam estratégias e as que ndo combinam.

No que diz respeito a H3, a correlagdo entre as estratégias indicou que hé relacdo entre
a combinagdo das respostas estratégicas a crise. Uma forte relagdo positiva entre perseveranga
e inovacdo nao foi significativa porque o valor-P foi alto (0,326553). Contudo, ha moderadas
relacdes positivas significativas com baixo valor-P (abaixo de 0,05) entre contencdo e
perseveranga (valor-P de 0,004496), contengdo e inovacgao (valor-P de 0,001219), perseveranga
e saida (valor-P de 0,004305) e inovagao e saida (valor-P de 0,003181).

No que concerne a H4, inicialmente ndo foi confirmada relagdo entre a resposta
estratégica e o desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor financeiro na B3.
Com o intuito de consolidar o resultado, foram identificados os outliers do indicador de
desemprenho ROE de 2021 da amostra. Na constru¢cdo do Grafico Boxplot para evidenciar os
outliers do ROE do setor financeiro na B3, foram encontradas duas empresas com valores
discrepantes em relagdo a média e ao limite superior e inferior. Tais empresas foram BRASIL
REALT, com ROE de -1784%, GAIA AGRO, com ROE de 482% e TREUSEC com 172%.
Obviamente estes sdo os principais outliers, cujos relatérios foram analisados. O eixo vertical
do Grafico foi configurado para ter como limites méximos ¢ minimos de ROE de 2021 até
100%. Com essa configuragado, as trés empresas mencionadas ndo aparecem no grafico apesar
de serem outliers, porém os outros outliers podem ser visualizados com clareza. Outras seis
empresas encontram-se fora dos limites inferior e superior em relacdo a média: WTORRE
PIC (99%), ECO SEC AGRO (80%), BBSEGURIDADE (54%), PPLA (45%), G2D (39%) e
IRBBRASIL (-19%).
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Saida

A nova andlise individual das estratégias foi realizada com 51 empresas, pois foram

retirados os nove outliers. O “valor-P” na nova analise foi baixo para contengdo e

perseveranga, indicando que o nivel de significancia entre 0 ROE de 2021 das empresas e tais

estratégias, sem os outliers, ¢ alto.

Tabela 8 - Andlise individual das estratégias sem os outliers do ROE

Estratégia Coeficiente Valor-P Equacio
Contengéo 0,00159461 0,001400877 ROE = BO + BICONTENCAO
Perseveranca 0,00195409 0,000212034 ROE = BO + B2PERSEVERANCA
Inovagéo 0,00120895 0,039474587 ROE = BO + B3INOVACAO
Saida 0,03608914 0,044554726 ROE = BO + B4SAIDA

Fonte: Elaborada pela autora.

Um baixo nivel de significancia entre as estratégias e o ROE de 2021 foi verificado na

analise conjunta das estratégias sem os outliers. Entdo, por meio da analise das estatisticas de

regressao multipla (com e sem os outliers), indicando baixa relagdo entre as citacdes de

estratégias (contengao, perseveranga, inovacao e saida) e o desempenho econdmico-financeiro

das empresas (ROE de 2021).
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Tabela 9 — Andlise conjunta das estratégias sem os outliers do ROE.

Estratégia Coeficiente Valor-P Equacio
Contenc¢ao -0,000554361 0,778857802

ROE = fo +
Perseveranga 0,000802152 0,802595313 pICONTENCAO  +
Inovagdo 0,00273669 0,479850315 ﬁZng%VéRéi}fog‘A n
Saida -0,023782463 0631151631 B4SAIDA + ¢

Fonte: Elaborada pela autora.

Os novos resultados apontam que € possivel afirmar que héa relacdo entre algumas
respostas estratégicas (contengdo e perseveranca) € o desempenho financeiro-econdmico
verificado por meio do indicador ROE. As demais estratégias ndo tém relacdo com o
desempenho, mesmo com a exclusdo de outliers da varidvel dependente (ROE).

Também foi realizada a comparacdo da média do ROE de 2019 com a média do ROE
de 2021. O Valor-P da comparacdo das médias ¢ alto (0,137187168), entdo ¢ baixa a
probabilidade de a diferenca da média ser igual ou maior que 0. Assim, com 5% de
significaAncia, ndo hd evidéncias amostrais suficientes para apoiar a informa¢do de que o
indice de rentabilidade ROE calculado antes da pandemia da COVID-19, em 2019, teve
diferencas significativas com relacdo ao ROE das empresas do setor financeiro calculado na
pandemia da COVID-19, em 2021.

Ainda para verificar a variagdo do desempenho do ROE, foi realizada a comparacao
empresa a empresa entre os anos de 2019 (antes da COVID-19) e de 2021 (auge da COVID-
19). Conforme o Grafico 4, observou-se que, comparando 2019 e 2021, o ROE de seis
empresas (10%) foi igual, o de 19 empresas (31,7%) aumentou e o de 35 empresas (58,3%)
teve queda.

A comparacao do ROE de cada empresas, referente aos anos de 2019 e 2021, com as

porcentagens de cada empresa encontra-se no Apéndice C.
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Grafico 4- Tendéncia do Setor Financeiro (comparagdo entre 2019 e 2021)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Por fim, ressaltam-se os critérios de validade e confiabilidade da pesquisa, necessarios
para que os resultados sejam considerados adequados. A confiabilidade refere-se a conferir a
consisténcia do que se pretende verificar, enquanto a validade ndo se relaciona com o que se
pretende medir, mas com como o pesquisador vai medir (HAIR et al, 2005).

Para a confiabilidade do trabalho, utilizou-se a amostra por setor: o setor economico
das empresas listadas na B3. Para a validade dos resultados da pesquisa foram utilizados: a
contagem de palavras de cada empresa que indicou cada resposta estratégica e a comparagao
entre as respostas estratégicas encontradas para a H1; o grau de significancia entre as
empresas que combinas € as que ndo combinam estratégias, com erro aceitavel de 5% e
confianca de 95%; e a for¢a das correlagdes realizadas por meio do calculo do valor-P, ou a
diferenca encontrada entre as varidveis, que permitiram a confirma¢do ou a rejei¢do das
Hipoteses 3 e 4 . (o valor-P menor que 0,05 encontra-se dentro do limite de aceitacdo de uma

hipotese e o valor-P maior que 0.05 encontra-se fora do limite de aceitacao da hipotese).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Para as consideracdes finais desta pesquisa, retoma-se o objetivo geral: identificar as
respostas estratégicas das empresas do setor financeiro na B3 a crise da COVID-19 sob a 6tica
da contingéncia e que impactos provocaram no seu desempenho econdmico-financeiro. Para
contemplar este objetivo foi necessario identificar as 472 empresas listadas na B3 em 2021,
escolher um setor para a analise: o setor financeiro. Foram encontradas 67 empresas desse
setor, mas foram excluidas as empresas que nao apresentavam RAs, que foram analisadas por
trazerem informagdes importantes sobre as respostas estratégicas na crise provocada pela
pandemia da COVID-19. Foram caracterizadas as respostas estratégicas das empresas
(contencao, perseveranca, inovagao ¢ saida) a crise mencionada, por meio da analise de seus
RAs. Depois, foram comparadas as respostas estratégicas a crise. Entdo, foi verificada a
relacdo entre as respostas estratégicas a crise € o desempenho econémico-financeiro por meio
do calculo do ROE de cada empresa da amostra.

No processo de pesquisa foram obtidos alguns achados. Dentre eles, destacaram-se:
houve maior énfase na contengdo como resposta estratégica a crise da COVID-19, destoando
de estudos realizados em outros paises com as mesmas categorias € enfatizando a relevancia
desta pesquisa sobre empresas de capital aberto no contexto brasileiro. Ha a indicacao de que
algumas empresas estdo recorrendo ao processo de furnaround, principalmente porque muitas
delas ja estdo combinando com outras estratégias. Este ¢ um importante processo de
reviravolta para que as empresas enfrentem as crises.

As quatro hipoteses desta pesquisa foram confirmadas. Com relagdo a primeira
hipotese, a combinagdo de estratégias ¢ a resposta mais frequente a crise, pois a escolha das
empresas foi combinar estratégias de contencdo com perseveranga, de contengdo com
inovacdo, de inovacdo com contencdo e uma grande parte das empresas (31 empresas da
amostra de empresas) associou estratégias de contengdo, perseveranga € inovagao. A respeito
da segunda hipotese, confirmou-se que estatisticamente € significativa a diferenca entre as
empresas que combinam estratégias e as que ndo combinam. Comprovou-se a terceira
hipotese, de que ha forte correlagdo moderada positiva com baixo valor-P entre contengdo e
perseveranga, contencdo € inovagao, perseveranga € saida e inovagdo e saida. Também foi
encontrada forte relagdo positiva entre perseveranga e inovacdo, mas nao foi significativa
porque o valor-P foi alto. Sobre a quarta hipotese de pesquisa, foram realizadas regressao

linear simples e multipla, por meio das quais inicialmente nao foi confirmada a relacao entre a
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resposta estratégica e o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Contudo, uma nova
regressdo linear individual das estratégias indicou que hé relacdo entre algumas respostas
estratégicas (contengdo e perseveranga) € o desempenho financeiro-econdémico verificado por
meio do indicador ROE.

A contribuicdo social desta pesquisa consiste nas reflexdes sobre os grandes e
profundos impactos provocados pelas crises na sociedade e nas economias. A COVID-19
gerou aprendizados importantes sobre as respostas estratégicas a crise, permitindo a
renovacdo estratégica das empresas.  As andlises deste trabalho permitem constatar a
complexidade da crise da COVID-19 e do modo de reagir a ela, complexidade que se estende
também a outras crises.

Os quatro tipos de respostas indicadas por Wenzel et al. (2020) foram analisados neste
trabalho: contencdo, perseveranca, inovagdo e saida. Os achados da pesquisa confirmaram o
modelo proposto pelos autores e também avangaram na categorizagdo e combinacdo das
estratégias, com uma revisdo de estudos nacionais e internacionais. Avancos que podem
auxiliar a escolha de respostas estratégicas em situacdes de crises futuras. Além disso, este
trabalho ressalta a relevancia da Teoria da Contingéncia nos estudos sobre a situagdo das
empresas por considerar os fatores contingenciais internos e externos na analise.

Foi utilizado o ROE como indicador de desempenho. Recomenda-se utilizar as
variaveis independentes deste estudo (contengdo, perseveranga, inovacao e saida) com outros
indicadores de rentabilidade e indicadores de endividamento como varidveis dependentes para
testes estatisticos futuros. O acréscimo de variaveis de controle na regressdo como o tamanho
das empresas, a idade, o segmento, entre outros pode ser relevante para novos resultados.

A respeito das limitagdes deste estudo, cita-se a utilizagdo de apenas uma fonte de
dados: os relatorios das empresas do setor financeiro disponiveis na B3. Uma triangulacdo de
dados, com entrevistas ou observacdes poderiam trazer novas problematicas e novas
informacdes. Contudo, para uma analise que envolvesse entrevistas e observacdes, seria
necessario reduzir a quantidade de empresas para que a analise fosse aprofundada. Um estudo
de caso ou estudos de casos multiplos € uma sugestdo para trabalhos futuros.

Outra limitacdo refere-se ao periodo analisado, pois foram considerados para a
pesquisa apenas os RAs de 2021 das empresas da amostra e as Demonstracdes Contabeis
(DRE e BP) de 2019 (antes da COVID-19) e 2021 (quando a crise se agravou no pais). A

ampliacdo do periodo de andlise das empresas poderia ser Util para a compreensdo detalhada
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do cenario de cada empresa da amostra antes da pandemia para a comparagdo com a situagao
econdmico-financeira das empresas durante e pds-crise.

Ressalta-se que este trabalho foi sobre a respostas estratégicas a crise da pandemia,
realizado durante a pandemia. Deste modo, a associacdo das respostas estratégicas com os
indicadores de rentabilidade ainda ¢ preliminar. Analises futuras do periodo de pos-crise
poderiam fornecer resultados complementares a esta pesquisa. Ampliar os estudos sobre
respostas estratégicas para médias, pequenas € microempresas afetadas pela crise a curto e a
longo prazo também seria relevante. Além disso, a comparagdo com as respostas estratégicas
brasileiras com as de outros paises ¢ a identificagdo de novas respostas estratégicas seria
interessante para estudantes de diversas areas, como Contabilidade, Administracdo e
Economia.

Outra sugestdo de pesquisa € usar outras teorias que permitirdo um olhar diferente
sobre o objeto de pesquisa. Um exemplo ¢ a Teoria da Agéncia, que permitiria constatar como
e por quem foram tomadas as decisdes para as respostas estratégicas, complementando esta
dissertacao. Por fim, espera-se que este trabalho estimule pesquisas futuras e que as analises

abram novos caminhos de investiga¢do sobre o tema.
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42 | AZEVEDO 84 | BTGP BANCO
43 | AZUL 85 | CABINDA PART
44 | BTECH EQI 86 | CACHOEIRA
45 | B3 87 | CACONDE PART
46 | BAHEMA 88 | CAIXA SEGURI
47 | BANCO BMG 89 | CAMBUCI

48 | BANCO PAN 90 | CAMIL

49 | BANESE 91 | CARREFOUR BR
50 | BANESTES 92 | CASAN

51 | BANPARA 93 | CBA

52 | BANRISUL 94 | CCR SA

53 | BARDELLA 95 | CEA MODAS
54 | BAUMER 96 | CEB

55 | BBMLOGISTICA 97 | CEDRO

56 | BBSEGURIDADE 98 | CEEE-D

57 | BEMOBI TECH 99 | CEEE-T

58 | BETAPART 100 | CEG

59 | BIC MONARK 101 | CELESC

60 | BIOMM 102 | CELGPAR

61 | BK BRASIL 103 | CELPE

62 | BLAU 104 | CEMEPE

63 | BNDESPAR 105 | CEMIG

64 | BOA SAFRA 106 | CEMIG DIST

65 | BOA VISTA 107 | CEMIG GT

66 | BOMBRIL 108 | CEPAC - CTBA
67 | BRMALLS PAR 109 | CEPAC - MCRJ
68 | BR PARTNERS 110 | CEPAC - PMSP
69 | BR PROPERT 111 | CIBRASEC

70 | BRADESCO 112 | CIELO

71 | BRADESCO LSG 113 | CIMS

72 | BRADESPAR 114 | CINESYSTEM
73 | BRASIL 115 | CLEARSALE

74 | BRASILAGRO 116 | COELBA

75 | BRASKEM 117 | COELCE

76 | BRAZIL REALT 118 | COGNA ON

77 | BRAZILIAN FR 119 | COMERC PAR
78 | BRAZILIAN SC 120 | COMGAS

79 | BRB BANCO 121 | COMPASS

80 | BRF SA 122 | CONC RAPOSO
81 | BRISANET 123 | CONC RIO TER
82 | BRPR 56 SEC 124 | CONST A LIND
83 | BRQ 125 | COPASA




72

126 | COPEL 169 | ENERGIAS BR 212 | GRUAIRPORT

127 | COR RIBEIRO 170 | ENERGISA 213 | GRUPO MATEUS

128 | COSAN 171 | ENERGISA MT 214 | GRUPO NATURA

129 | COSERN 172 | ENERSUL 215 | GRUPO SBF

130 | COTEMINAS 173 | ENEVA 216 | GRUPO SOMA

131 | CPFL ENERGIA 174 | ENGIE BRASIL 217 | GUARARAPES

132 | CPFL GERACAO 175 | ENJOEI 218 | HABITASUL

133 | CPFL PIRATIN 176 | EQTL PARA 219 | HAGA S/A

134 | CPFL RENOVAV 1 gQTLMARANHA 220 | HAPVIDA

135 | CR2 221 | HBR REALTY
178 | EQUATORIAL

136 | CRISTAL 222 | HELBOR
179 | ESCELSA

137 | CRUZEIRO EDU 223 | HERCULES
180 | ESPACOLASER

138 | CSNMINERACAO 224 | HIDROVIAS
181 | ESTAPAR

139 | CSU CARDSYST 225 | HMOBI S.A
182 | ESTRELA

140 | CURY S/A 226 | HOTEIS OTHON
183 | ETERNIT

141 | CVC BRASIL 227 | HYPERA
184 | EUCATEX

142 | CYRE COM-CCP 228 | IGB S/A
185 | EVEN

143 | CYRELA REALT 229 | IGUA SA
186 | EXCELSIOR

144 | D1000OVFARMA 230 | IGUATEMI S.A
187 | EZTEC

145 | DASA 231 | IHPARDINI
188 | FER C ATLANT

146 | DESKTOP 232 | IMC S/A
189 | FER HERINGER

147 | DEXCO 233 | IND CATAGUAS
190 | FERBASA

148 | DEXXOS PAR 234 | INEPAR
191 | FGENERGIA

149 | DIBENS LSG 235 | INFRACOMM
192 | FINANSINOS

150 | DIMED 236 | INTELBRAS
193 | FLEURY

151 | DIRECIONAL 237 | INTER CO
194 | FLEX S/A

152 | DOHLER 238 | INTER SA
195 | FRAS-LE

153 | DOMMO 239 | INVEPAR
196 | G2D INVEST

154 | DOTZ SA 240 | INVEST BEMGE
197 | GAFISA

155 | DTCOM-DIRECT 241 | IOCHP-MAXION
198 | GAIA AGRO

156 | EBE 242 | IRANI
199 | GAIA SECURIT

157 | ECO SEC AGRO 243 | IRBBRASIL RE
200 | GAMA PART

158 | ECOPISTAS 244 | ITAPEBI
201 | GENERALSHOPP

159 | ECORODOVIAS 245 | ITAUSA
202 | GER PARANAP

160 | ECOVIAS 246 | ITAUUNIBANCO
203 | GERDAU

161 | ELEKTRO 247 | IMACEDO
204 | GERDAU MET

162 | ELETROBRAS 248 | JALLESMACHAD
205 | GETNET BR

163 | ELETROMIDIA 249 | JBS
206 | GETNINJAS

164 | ELETROPAR 250 | JHSF PART
207 | GOL

165 | EMAE 251 | JOAO FORTES
208 | GP INVEST

166 | EMBPAR S/A 252 | JOSAPAR
209 | GPS

167 | EMBRAER 253 | JSL
210 | GRAZZIOTIN

168 | ENAUTA PART 254 | KALLAS

211

GRENDENE
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255 | KARSTEN 298 | MITRE REALTY 341 | PETRORIO
256 | KEPLER WEBER 299 | MMX MINER 342 | PETTENATI
257 | KLABIN S/A 300 | MOBLY 343 | PETZ
258 | KORA SAUDE 301 | MODALMAIS 344 | PINE
259 | LAVVI 302 | MONT ARANHA 345 | PLANOEPLANO
260 | LE BISCUIT 303 | MOURA DUBEUX 346 | PLASCAR PART
261 | LE LIS BLANC 304 | MOVIDA 347 | POLO CAP SEC
262 | LIFEMED 305 | MRS LOGIST 348 | POLPAR
263 | LIGHT 306 | MRV 349 | POMIFRUTAS
264 | LIGHT S/A 307 | MULTILASER 350 | PORTO SEGURO
265 | LITEL 308 | MULTIPLAN 351 | PORTO VM
266 | LITELA 309 | MUNDIAL 352 | PORTOBELLO
267 | LOCALIZA 310 | NEOENERGIA 353 | POSITIVO TEC
268 | LOCAMERICA 311 | NEOGRID 354 | PPLA
269 | LOCAWEB 312 | NEXPE 355 | PRATICA
270 | LOG COM PROP 313 | NORD BRASIL 356 | PRINER
271 | LOG-IN 314 | NORDON MET 357 | PROFARMA
272 | LOJAS MARISA 315 | NORTCQUIMICA 358 | PROMAN
273 | LOJAS RENNER 316 | NU-NUBANK 359 | PROMPT PART
274 | LOPES BRASIL 317 | NUTRIPLANT 360 | QUALICORP
275 | LUPATECH 318 | OCEANPACT 361 | QUALITY SOFT
276 | M.DIASBRANCO 319 | OCTANTE SEC 362 | QUERO-QUERO
277 | MAESTROLOC 320 | ODERICH 363 | RAIADROGASIL
278 | MAGAZ LUIZA 321 | ODONTOPREV 364 | RAIZEN
279 | MANGELS INDL 322 | OI 365 | RAIZEN ENERG
280 | MARCOPOLO 323 | OMEGAENERGIA 366 | RANDON PART
281 | MARFRIG 324 | ONCOCLINICAS 367 | RBCAPITALRES
282 | MATER DEI 325 | ORIZON 368 | RECRUSUL
283 | MELHOR SP 326 | OSX BRASIL 369 | REDE D OR
284 | MELIUZ 327 | OUROFINO S/A 370 | REDE ENERGIA
285 | MELNICK 328 | P.ACUCAR-CBD 371 | RENOVA
286 | MENEZES CORT 329 | PADTEC 372 | RIOSULENSE
287 | MERC BRASIL 330 | PAGUE MENOS 373 | RNI
288 | MERC FINANC 331 | PANATLANTICA 374 | ROD COLINAS
289 | MERC INVEST 332 | PAR AL BAHIA 375 | ROD TIETE
290 | METAL IGUACU 333 | PARANA 376 | RODOBENS
291 | METAL LEVE PARANAPANEM 377 | ROMI
292 | METALFRIO 3341 A 378 | ROSSI RESID
293 | METISA 335 | PAUL FLUZ 379 | RT BANDEIRAS
294 | MILLS 336 | PDG REALT 380 | RUMO S.A.
295 | MINASMAQUINA 337 | PDG SECURIT 381 | SABESP
296 | MINERVA 338 | PET MANGUINH 382 | SALUS INFRA
297 | MINUPAR 339 | PETROBRAS 383 | SANEPAR

340 | PETRORECSA
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384 | SANESALTO 427 | TERM. PE III 470 | XP INC
385 | SANSUY 428 | TERMOPE 471 | YBYRA S/A
386 | SANTANDER BR 429 | TERRASANTAPA 472 | YDUQS PART
387 | SANTANENSE 430 | TEX RENAUX
388 | SANTOS BRP 431 | TIM

389 | SAO CARLOS 432 | TIME FOR FUN
390 | SAO MARTINHO 433 | TOTVS

391 | SARAIVA LIVR 434 | TRACK FIELD
392 | SCHULZ 435 | TRAN PAULIST
393 | SEG AL BAHIA 436 | TREVISA

394 | SEQUOIA LOG 437 | TRIANGULOSOL
395 | SER EDUCA 438 | TRISUL

396 | SID NACIONAL 439 | TRIUNFO PART
397 | SIMPAR 440 | TRUESEC

398 | SINQIA 441 | TUPY

399 | SLC AGRICOLA 442 | ULTRAPAR
400 | SMART FIT 443 | UNICASA

401 | SONDOTECNICA 444 | UNIDAS

402 | SPRINGS 445 | UNIFIQUE

403 | SPTURIS 446 | UNIPAR

404 | STARA 447 | UPTICK

405 | STATKRAFT 448 | USIMINAS

406 | STO ANTONIO 449 | VALE

407 | STONE CO 450 | VALID

408 | SUDESTE S/A 451 | VAMOS

409 | SUL 116 PART 452 | VERTCIASEC
410 | SUL AMERICA 453 | VIA

411 | SUZANO HOLD 454 | VIAOESTE

412 | SUZANO S.A. 455 | VIBRA

413 | SYN PROP TEC 456 | VITTIA

414 | TAESA 457 | VIVARA S.A.
415 | TAURUS ARMAS 458 | VIVEO

416 | TC 459 | VIVER

417 | TECHNOS 460 | VULCABRAS
418 | TECNISA 461 | WDC NETWORKS
419 | TECNOSOLO 462 | WEG

420 | TEGMA 463 | WESTWING
421 | TEGRA INCORP 464 | WETZEL S/A
422 | TEKA 465 | WHIRLPOOL
423 | TEKNO 466 | WILSON SONS
424 | TELEBRAS 467 | WIZ S.A.

425 | TELEF BRASIL 468 | WLM IND COM
426 | TENDA 469 | WTORRE PIC
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2019 2021
Empresa Lucro Patrimonio Lucro Patrimonio
Liquido Liquido Liquido Liquido
ABC BRASIL 497394 4067582 563585 4713676
ALFA CONSORC | 73322 1760093 23648 1769905
ALFA FINANC 0 0 79326 1062881
ALFA INVEST 63881 1504093 73884 1598115
ALPER SA. 2501 176002 4384 296726
AMg%gNIA 300948 2199206 788094 2944953
B3 2713204 25401233 | 4717089 22419370
BANCO BMG 389809 4069348 172161 3823900
BANCO PAN 621815 5178638 727476 5973850
BANESE 84035 433857 83739 561322
BANESTES 215186 1589630 230524 1833483
BANPARA 244421 1365474 241285 1638698
BANRISUL 1269947 7806530 1084465 9088598
BBSEGURIDADE | 6658781 5248754 3933217 7281416
BNDESPAR 7335937 107021418 | 12181131 103424074
BOA VISTA 74432 350944 155031 2026432
BRADESCO 21173207 | 135543574 | 23380804 150228707
BRADESCO LSG | 247552 3402930 1188994 3284110
BRASIL BCO 18888318 | 109971379 | 19722871 146110233
BRAZILIAN FR 14092 178993 12287 193302
BRAZIL REALT | -306354 9561 271943 15246
BRAZILIAN SC 1059 222707 3887 226739
BRB BANCO 418836 1737325 60395 2601551
BTGP BANCO 3927617 21366161 | 6294477 37379746
CAIXA SEGURI | 1536057 5140791 1896152 10558769
CIBRASEC J1448 20923 354 32286
CIELO 1547392 9430255 970471 9890589
CLEARSALE 10002 33066 74517 777297
CSU 26832 257266 60493 342831
DIBENS LSG 251715 5057718 151723 5270500
ECO SEC AGRO 427 1406 2055 2567
G2D INVEST 0 169362 457506 1161511
GAIA AGRO 85 255 -328 -68
GAIA SECURITI 871 1380 195 2773
GETNET BR 794032 3211799 475924 3323919
GP INVEST 547519 2726515 611190 3253426




IRBBRASIL RE 1210120 3945150 -682701 3634360
ITAUSA 10569000 58357000 13291000 69508000
ITAUUNIBANCO 15064000 154525000 30737000 177343000
MERC BRASIL 113050 930322 201574 1215237
MERC FINANC 17991 242784 13210 257129
MERC INVEST 2227 123076 3376 128621
MODALMALIS 47504 376104 113336 1273612
NORD BRASIL 1736685 5427405 1618493 7479027
NU-NUBANK -364960 2467616 -892192 24632698
OCTANTE SEC 262 491 61 686
PARANA 248261 1221768 123678 1288347
PDG SECURIT 58 35049 -336 34694
PINE -115627 881239 2460 803254
POLO CAP SEC 40 814 41 829
PORTO SEGURO 1379109 8269784 1544263 9364728
PPLA -3466 26 5 11
RBCAPITALRES 13396 26827 1046 14143
SANTANDER BR 16631450 97209161 15559323 105974495
SEG AL BAHIA 16773 182458 9311 173654
SUL AMERICA 1182585 7145826 322546 8135844
TRUESEC 5073 2340 5334 3098
VERTCIASEC 342 1526 311 1964
WIZ S.A. 223667 196879 205783 808196
WTORRE PIC 4108 4179 5677 5748

Fonte: Elaborado pela autora.
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APENDICE C - ROE DAS EMPRESAS NO ANO DE 2019 E 2021
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2019

2021

EMPRESA

ROE

ROE

ABC BRASIL

12%

12%

ALFA CONSORC

4%

1%

ALFA FINANC

#DIV/0!

7%

ALFA INVEST

5%

5%

ALPER S.A.

1%

1%

AMAZONIA BCO

14%

27%

B3

11%

21%

BANCO BMG

10%

5%

BANCO PAN

12%

12%

BANESE

19%

15%

BANESTES

14%

13%

BANPARA

18%

15%

BANRISUL

16%

12%

BBSEGURIDADE

127%

54%

BNDESPAR

7%

12%

BOA VISTA

21%

8%

BRADESCO

16%

16%

BRADESCO LSG

7%

-6%

BRASIL BCO

17%

13%

BRAZILIAN FR

8%

6%

BRAZIL REALT

-3204%

-1784%

BRAZILIAN SC

0%

2%

BRB BANCO

24%

2%

BTGP BANCO

18%

17%

CAIXA SEGURI

30%

18%

CIBRASEC

-5%

1%

CIELO

16%

10%

CLEARSALE

30%

-10%

CSU

10%

18%

DIBENS LSG

5%

3%

ECO SEC AGRO

30%

80%

G2D INVEST

0%

39%

GAIA AGRO

33%

482%

GAIA SECURITI

63%

7%

GETNET BR

25%

14%

GP INVEST

20%

19%
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IRBBRASIL RE 31% -19%
ITAUSA 18% 19%
ITAUUNIBANCO 10% 17%
MERC BRASIL 12% 17%
MERC FINANC 7% 5%
MERC INVEST 2% 3%
MODALMALIS 13% 9%
NORD BRASIL 32% 22%
NU-NUBANK -15% -4%
OCTANTE SEC 53% 9%
PARANA 20% 10%
PDG SECURIT 0% -1%
PINE -13% 0%
POLO CAP SEC 5% 5%
PORTO SEGURO 17% 16%
PPLA -13331% 45%
RBCAPITALRES 50% 7%
SANTANDER BR 17% 15%
SEG AL BAHIA 9% 5%
SUL AMERICA 17% 4%
TRUESEC 217% 172%
VERTCIASEC 22% 16%
WIZ S.A. 114% 25%
WTORRE PIC 98% 99%

Fonte: Calculado pela autora por meio do Microssoft Excel.



