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RESUMO

O objetivo deste estudo foi identificar a relacdo entre o Return on Assets (ROA) das empresas
brasileiras do setor de carne e derivados listadas na [B]® e os acontecimentos politicos,
financeiros e sanitarios, utilizando dados trimestrais do periodo entre 2010 e 2024. Para
sustentar os achados desta pesquisa, foi utilizada principalmente a Teoria da Nova Economia
Institucional, que fornece arcabouco conceitual para identificar os impactos das crises politicas
sobre o desempenho econémico de empresas. A pesquisa foi orientada por uma analise
descritiva e explicativa, em que se analisou os dados trimestrais de 6 empresas entre 0s anos de
2010 e 2024, sendo calculado o ROA; os Eventos Financeiros, medidos pela inflacdo; Eventos
Politicos, representados por uma variavel dummy referente ao processo de impeachment, que
ocorreu no Brasil entre os anos de 2015 e 2016; e a variavel dummy COVID para 0s Eventos
Sanitarios. Aplicou-se 0 método de regressdo com dados em painel, com a finalidade de
escolher um, dentre os trés principais modelos, Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios, que
fosse mais adequado para demonstrar se e de que forma esses eventos afetam o ROA das
empresas. Os resultados demonstram que nao existem evidéncias estatisticas de que os Eventos
Financeiros e Politicos tém relagdo com o ROA. Contudo, o Evento Sanitario, medido pela
variavel dummy COVID, apresentaram significancia estatistica, contribuindo para o aumento
do ROA das empresas objetos de estudo desta pesquisa.

Palavras-chave: COVID; Impeachment, Inflagédo, ROA.
ABSTRACT
The objective of this study was to identify the relationship between the Return on Assets (ROA)

of Brazilian companies in the meat and meat products sector listed on B3 and political,
financial, and sanitary events, using quarterly data from 2010 to 2024. The main theoretical
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framework supporting the findings of this research was the New Institutional Economics
Theory, which provides a conceptual structure for analyzing the impact of political crises on
the economic performance of firms. The research followed a descriptive and explanatory
approach, analyzing six companies over the quarterly periods between 2010 and 2024. ROA
was calculated, as well as Financial Events, measured by the inflation rate; Political Events,
measured by a dummy variable corresponding to the impeachment process that occurred in
Brazil between 2015 and 2016; and Sanitary Events, represented by a COVID dummy variable.
Panel data regression was applied to determine the most suitable model among the three main
types, Pooled, Fixed Effects, and Random Effects, to identify whether and how Financial,
Political, and Sanitary Events affect the companies’ ROA. The results showed no statistical
evidence that Financial and Political Events are associated with ROA. However, the Sanitary
Event, represented by the COVID dummy, was statistically significant and contributed to the
increase in ROA of the companies analyzed in this study.

Keywords: COVID, Impeachment, Inflation, ROA.
1 INTRODUCAO

Conforme Matarazzo (2010), a rentabilidade empresarial € um dos principais
indicadores utilizados por investidores para avaliar o potencial de retorno financeiro diante dos
riscos assumidos. Segundo Gitman (2010), diversas métricas de rentabilidade permitem
analisar os lucros empresariais em funcéo das vendas, ativos ou investimentos dos proprietarios,
sendo o Return on Assets (ROA) uma das mais relevantes. Esse indicador, conforme Gitman
(2010), é amplamente utilizado para mensurar a eficiéncia na geracdo de lucros a partir dos
ativos totais, possibilitando avaliar a gestdo dos recursos da empresa e sua capacidade de gerar
retornos consistentes.

De acordo com Venturini et al. (2021), as oscilagdes econdémicas no Brasil, com
alternancia entre fases de crescimento e recessdo, tém imposto desafios adicionais a gestdo
empresarial. Variagdes nos pregos, volatilidade cambial e instabilidade institucional impactam
diretamente o desempenho das empresas e 0 comportamento das a¢des no mercado financeiro.
Nesse contexto, 0s gestores precisam definir estratégias eficazes para enfrentar ndo apenas a
concorréncia, mas também os efeitos de decisbes politicas, reformas econdmicas e eventos de
impacto sanitario, que afetam a economia como um todo (Venturini et al., 2021).

A necessidade de uma gestdo competente € particularmente relevante em empresas de
capital aberto do setor de carne e derivados, que operam em um mercado altamente competitivo
e sensivel a variacOes externas. Essas empresas devem estar preparadas para enfrentar
adversidades causadas por contextos politicos e sanitarios, que afetaram diretamente o0 ambiente
econémico e regulatorio (North, 1990).

Embora existam estudos nacionais que identificaram os efeitos de crises em indicadores
financeiros como em Hall, Beck e Toledo Filho (2012), Bastos, Rosa e Pimenta (2016), Ribeiro,
Taffarel e Gerigk (2016), Braga, Pinheiro e Pinheiro (2018) e Costa (2021), ainda s&o escassas
as pesquisas que abordam de forma ampla e longitudinal o impacto de maltiplas crises politicas,
financeiras e sanitarias sobre a rentabilidade das empresas. De modo geral, esses estudos
apontam que crises de diferentes naturezas impactam negativamente os indicadores financeiros,
resultando em reducéo da rentabilidade. Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo
identifcar a relacdo entre o Return on Assets (ROA) das empresas brasileiras do setor de carne
e derivados listadas na [B]® e os acontecimentos politicos, financeiros e sanitarios, utilizando
dados trimestrais do periodo entre 2010 e 2024.

Em cenérios caracterizados por rapidas transformacdes impulsionadas por fatores como
0s avangos tecnoldgicos, a globalizacdo e, sobretudo, por recorrentes crises politicas,
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financeiras e sanitarias, as empresas brasileiras do setor de carne e derivados precisam adaptar
continuamente suas estratégias. Esses fatores tém provocado mudangas significativas nos
ambientes de negdcios, exigindo das organizaces resiliéncia, capacidade de planejamento e
habilidade de resposta &gil diante de instabilidades (Carvalho, 2020).

De acordo com a Teoria da Nova Economia Institucional, que sustenta o presente
estudo, o ambiente institucional composto por leis, normas, politicas e praticas sociais exerce
influéncia significativa sobre o comportamento e os resultados das organizagdes, uma vez que
mudangas institucionais e choques externos podem alterar custos de transacao, previsibilidade
e seguranca juridica no ambiente de negocios (Williamson, 1985; North, 1990).

A luz da Teoria da Nova Economia Institucional, os Eventos Politicos, Financeiros e
Sanitarios representam choques exdgenos capazes de alterar o0 ambiente institucional no qual
as empresas operam. Esses eventos modificam a previsibilidade, os custos de transacéo, 0s
incentivos econdmicos, as relagdes contratuais e 0s mecanismos de governanca, podendo afetar
0 desempenho corporativo. No caso das empresas do setor de carne e derivados, a teoria permite
compreender que 0 ROA néo é determinado apenas por fatores internos de gestao, mas também
pelas condicdes institucionais externas. Assim, eventos como o impeachment, a inflagéo e a
pandemia da COVID-19 sdo interpretados como mudancas no ambiente institucional que
podem influenciar a rentabilidade das empresas. Os resultados sugerem que os Eventos
Politicos e Financeiros ndo apresentaram efeito estatisticamente significativo sobre o0 ROA,
enquanto o Evento Sanitario apresentou associacdo positiva, indicando que setores vinculados
a bens essenciais podem responder de forma diferenciada aos choques institucionais.

A justificativa para a presente pesquisa reside na relevancia de se indicar como fatores
exogenos influenciam a performance financeira das organizacdes, especialmente em um
mercado acionario sujeito a imperfeicdes e instabilidades. Sob a ética da Teoria da Nova
Economia Institucional, tais imperfeicdes como assimetrias de informacdo, instabilidade
institucional e incerteza regulatéria sdo elementos centrais que afetam os custos de transacao e
0S mecanismos de governanca organizacional (North, 1990). A Teoria da Nova Economia
Institucional (NEI) enfatiza que as instituices, moldam os incentivos e restri¢ces que afetam o
comportamento dos agentes econémicos, sobretudo em ambientes de crise e mudanca (North,
1991).

A pesquisa realizada também se articula a Teoria da Agéncia, uma vertente da NEI, ao
considerar os conflitos de interesse entre gestores e acionistas em situac@es criticas, nas quais
a superviséo e a eficiéncia dos contratos podem ser comprometidas (Jensen; Meckling, 1976).
Assim, o arcabouco institucional e os mecanismos de governanca se tornam ainda mais
relevantes para evidenciar os impactos de choques politicos, financeiros e sanitarios sobre o
desempenho corporativo.

A escolha do setor de carne e derivados se justifica por sua importancia econdmica e
social no Brasil, sendo responsavel por significativa geracdo de emprego, producdo de
alimentos essenciais e participagcdo no comércio exterior (Bender Filho; Alvin, 2008). Nesse
setor, a pandemia de COVID-19 apresentou associacdo positiva com o ROA, ao passo que a
inflacdo e o impeachment ndo demonstraram significancia estatistica. Esses achados sugerem
que setores vinculados a bens essenciais podem apresentar resiliéncia e desempenho
diferenciado em contextos de crise, ampliando a aplicacdo da Teoria da Nova Economia
Institucional a analise de choques externos e desempenho corporativo.

Considerando a importancia para 0 meio académico, um estudo envolvendo o ROA
pode contribuir para que estudantes de Ciéncias Contabeis compreendam como a gestdo
adequada dos ativos de uma empresa pode afetar sua rentabilidade. Alem disso, pode ajudar a
identificar fatores que influenciam o comportamento do ROA, como eficiéncia operacional,
estratégias de investimento, alocacéo dos recursos financeiros, entre outros.
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Os investidores, a partir do estudo, poderdo aprimorar suas habilidades de andlise e
interpretacdo de indicadores financeiros, fundamentais para a tomada de decisdes nas areas de
contabilidade, financas e gestdo empresarial. Além disso, essa pesquisa pode contribuir para o
desenvolvimento de novas abordagens e metodologias de avaliacdo de desempenho econémico-
financeiro das organizacdes.

Para os gestores, 0s resultados deste estudo oferecem subsidios para o aprimoramento
do planejamento estratégico e da gestdo de riscos, ao evidenciar como Eventos Financeiros,
Politicos e Sanitarios podem impactar o desempenho empresarial. O entendimento dessas
relacGes possibilita a ado¢cdo de praticas mais resilientes, a antecipacdo de adversidades e 0
desenvolvimento de estratégias adaptativas, contribuindo para a sustentabilidade e a
competitividade das organizacGes em ambientes de alta volatilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Nova Economia Institucional

A Nova Economia Institucional (NEI) surgiu como uma evolucao critica da economia
neocléssica, ao incorporar elementos institucionais e comportamentais a anélise econémica
tradicional. Coase (1937) foi pioneiro ao introduzir a ideia de que as firmas existem para
minimizar os custos de transacdo, desafiando a visdo de mercados perfeitamente eficientes.
Posteriormente, North (1990) ampliou essa perspectiva ao enfatizar o papel das instituicdes
entendidas como regras formais e informais que moldam o comportamento humano no
desenvolvimento econémico de longo prazo. Para o autor, instituicdes eficazes reduzem
incertezas, promovem a previsibilidade e incentivam o crescimento sustentavel.

A NEI é um campo interdisciplinar que busca compreender como as instituicdes
influenciam o desempenho econdmico das organizacfes. Ela se diferencia da economia
neoclassica ao considerar a racionalidade limitada dos agentes, a importancia dos custos de
transacdo, os direitos de propriedade e os mecanismos de governanca. Tais elementos
possibilitam a explicacdo de estruturas econdmicas e organizacionais em ambientes reais, nos
quais 0s contratos sdo incompletos e a informacdo é assimétrica (Williamson, 1985; North,
1990).

Acemoglu, Johnson e Robinson (2001) demonstraram que paises com instituicdes
inclusivas, ou seja, aquelas que asseguram direitos de propriedade, incentivos a inovacédo e
participacdo ampla na economia, tendem a alcancar maiores taxas de crescimento econémico.
Em contraste, instituicdes extrativas, que concentram poder e recursos em elites, limitam o
desenvolvimento de longo prazo. Essas conclusdes institucionalistas foram reconhecidas com
o Prémio Nobel de Economia de 2024, consolidando a NEI como um referencial tedrico robusto
para explicar disparidades econémicas entre nacdes.

Apesar de suas contribuigdes, a NEI enfrenta criticas relevantes. Simon (1991)
argumenta que ela oferece uma visdo incompleta das organizacbes ao superestimar 0s
mecanismos de mercado e contratos formais, negligenciando aspectos comportamentais e
cognitivos. A critica de Simon (1991) se concentra na insuficiéncia da NEI em capturar fatores
como cultura organizacional, motivacdo humana e racionalidade limitada em sua complexidade
real. A NEI tende a ignorar as dindmicas de poder e as complexidades das mudancas
institucionais, elementos fundamentais para compreender reformas e crises.

A NEI fornece um arcabouco conceitual para identificar os impactos das crises politicas
sobre o0 desempenho econémico e institucional de um pais. Segundo North (1990), as
instituicOes tanto formais como leis e regulamentos quanto informais como normas sociais e
culturais moldam o comportamento dos agentes econdmicos. Em contextos de crise politica,
como impeachments, escandalos de corrupgdo ou instabilidade governamental, essas
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instituicOes se tornam frageis, elevando os custos de transacdo, a incerteza e reduzindo a
confianca dos agentes econdmicos.

Acemoglu, Johnson e Robinson (2001) destacam que a instabilidade institucional gerada
por crises politicas afeta os incentivos ao investimento de longo prazo, com agentes receosos
de expropriacgdes diretas ou indiretas, mudancas abruptas de regras e inseguranca juridica. Além
disso, crises comprometem a governanga publica e aumentam os problemas de agéncia entre
governantes e governados, como discutido por Jensen e Meckling (1976). Esse ambiente
institucional degradado tende a gerar retracdo de investimentos, reducdo de produtividade e
deterioracdo da atividade econdmica.

No contexto brasileiro, a NEI tem sido usada para explicar os efeitos econdmicos da
instabilidade politica recente. O estudo de Formiga et al. (2019) demonstrou empiricamente que
a crise politica entre 2014 e 2016, marcada pelo impeachment da presidente Dilma Rousseff e
pela Operacdo Lava Jato resultou em efeitos negativos sobre 0 desempenho e a valoracao das
empresas brasileiras. Utilizando indicadores como ROA, Return on Equity (ROE), Economic
Value Added (EVA) e Q de Tobin, os autores evidenciaram que a incerteza institucional
comprometeu a geracdo de valor, reduziu os retornos contabeis e aumentou a percep¢éo de risco
no ambiente de negdcios.

Esses achados corroboram as proposi¢cdes da NEI ao demonstrar que, em ambientes
institucionais frageis, choques politicos produzem externalidades econémicas significativas.
Segundo North (1990) e Formiga et al. (2019), as crises politicas, portanto, ndo sdo apenas
eventos de natureza governamental, mas trazem forte impacto sobre a estrutura econémica. Em
paises com instituicbes em formacéo, como o Brasil, tais efeitos tendem a ser mais profundos,
afetando inclusive o crescimento de longo prazo.

2.2 Estudos sobre crises politicas e sua relacdo com indicadores de rentabilidade

Hall, Beck e Toledo Filho (2012) tiveram por objetivo identificar os impactos da crise
do subprime de 2008 sobre empresas do setor do agronegécio listadas na BM&FBovespa por
meio do desempenho econdmico-financeiro das companhias. Os resultados evidenciaram que,
apesar da robustez do setor, houve efeitos negativos em diversos indicadores financeiros,
especialmente no ano de 2008, com posterior recuperacdo gradual nos exercicios seguintes. Os
autores concluiram que, embora o agroneg6cio tenha demonstrado certa resisténcia frente a
crise, os impactos foram perceptiveis no curto prazo, ressaltando a importancia da gestao
financeira e do monitoramento continuo de riscos macroecondmicos mesmo em setores
tradicionalmente estaveis.

Em linha semelhante, Bastos, Rosa e Pimenta (2016), investigaram 0s impactos da
Operacdo Lava Jato e da crise internacional do petr6leo nos retornos anormais e nos indicadores
contabeis da Petrobras no periodo de 2012 a 2015, indicando que esses eventos podem afetar
diretamente a performance contdbil e o valor de mercado de uma das maiores empresas
brasileiras. Os resultados demonstraram uma forte correlacdo negativa entre 0s eventos
investigados e o desempenho da empresa, revelando quedas significativas nos indicadores
financeiros, além de retornos anormais negativos nas acoes da Petrobras, o que sinalizou que
escandalos de corrupcdo e crises externas, afetam ndo apenas a imagem institucional, mas
também os fundamentos econémicos da companhia, comprometendo sua atratividade frente ao
mercado e aos investidores.

Ribeiro, Taffarel e Gerigk (2016), identificaram os efeitos da crise financeira
internacional de 2008 sobre os indicadores de capital de giro das empresas brasileiras do setor
de papel e celulose listadas na BM&FBovespa. Por meio do teste ndo paramétrico de Kruskal-
Wallis para comparar os dados antes e ap0s a crise no periodo de 2002 a 2013, os autores
apontaram que, de modo geral, houve impactos significativos nos indicadores de capital de giro,
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especialmente na necessidade de capital de giro e no capital circulante liquido, havendo uma
queda expressiva nesses indicadores em 2008, seguida de uma recuperagdo nos anos
posteriores. A pesquisa reforca a importancia da analise do capital de giro em contextos de
instabilidade econdmica, demonstrando que mesmo setores exportadores consolidados, como
o0 de papel e celulose, ndo estdo imunes aos efeitos de crises internacionais.

Braga, Pinheiro e Pinheiro (2018), evidenciaram que o0 ambiente macroeconémico
recessivo afetou diretamente indicadores contabeis relevantes como liquidez, rentabilidade e
endividamento. Ao identificar os efeitos da crise econdmica brasileira sobre o desempenho
econémico-financeiro das empresas de capital aberto do setor de construcao civil listadas na
[B]® entre os anos de 2013 e 2016, os autores indicaram a deterioracdo generalizada dos
indicadores avaliados, com destaque para a queda acentuada da rentabilidade e o aumento do
grau de endividamento durante o periodo mais agudo da crise. Os achados reforcam o impacto
negativo de cries econdmicas sobre o desempenho das empresas analisadas, destacando a
importancia da gestdo estratégica e do fortalecimento das estruturas financeiras para a
superacdo de contextos recessivos.

Formiga et al. (2019) investigaram os efeitos da incerteza politica no Brasil entre 2014
e 2016 sobre o desempenho econdmico e a valoracdo das companhias abertas brasileiras. Os
resultados evidenciaram que o aumento da incerteza politica teve efeito negativo sobre os
indicadores de desempenho e a valoracdo das empresas. Os autores concluiram que a
instabilidade politica foi capaz de se propagar no ambiente corporativo, reduzindo a capacidade
de as empresas gerarem resultados e destruindo valor de mercado, mesmo antes da recessao
técnica observada no pais a partir de 2015.

Complementarmente, Ziroldo et al. (2020) verificaram se ha influéncia entre o contexto
econdmico, indicadores de rentabilidade e os estigios do ciclo de vida organizacional de
empresas de construcao civil no contexto antes da crise (2009 a 2013) e depois da crise (2014
a2018). Os resultados mostraram que os indicadores de rentabilidade que apresentaram valores
mais elevados s&o associados aos ciclos de vida. Especificamente, os autores apontaram que 0
periodo durante a introducdo ou crescimento estdo associados com crises politicas, podendo
concluir que o ciclo de vida das organizagdes sofre influéncia do contexto econémico.

Por fim, Oliveira (2023) concluiu que crises politicas sdo um processo imanente e
necessario ao modo de producdo capitalista. De acordo com os autores, apesar de ser um
mecanismo que incide diretamente nas condi¢cfes de vida e trabalho da classe trabalhadora, as
crises servem como um instrumento para alavancar os retornos sobre os ativos evitando sua
gueda e garantindo a retomada da acumulacéo de capital.

2.3 Estudos sobre a pandemia de COVID-19 e sua relagdo com indicadores de
rentabilidade

Carvalho (2020) investigou os impactos econdmicos da pandemia de COVID-19 sobre
a rentabilidade de companhias listadas na B3, dos setores de transporte aéreo, turismo, shopping
centers e educacéo, e evidenciaram reducdes significativas nos indicadores de desempenho,
especialmente no setor aéreo.

Cardoso e Tristdo (2021) identificaram o comportamento dos indicadores econémico-
financeiros e de retorno das agdes no setor hoteleiro durante a pandemia de COVID-19, e
evidenciaram reducdes nos indicadores analisados ao longo de todo o periodo, com uma
agravacdo notavel a partir de 2020 devido & pandemia.

Costa, Pereira e Lima (2021) identificaram os impactos da pandemia de COVID-19 nos
indicadores econémico-financeiros de empresas do setor de produtos de higiene e limpeza
listadas na [B]3, com foco nas companhias Bombril S. A. e Natura Cosméticos S. A. Os
resultados revelaram aumento nas receitas liquidas de vendas de ambas as empresas,
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impulsionado pelo crescimento da demanda por produtos como alcool em gel e sabonetes. A
Natura apresentou melhores indicadores de liquidez e capital de giro, enquanto a Bombril
obteve desempenho superior na rentabilidade do ativo.

Com o objetivo de investigar os impactos do indice de sustentabilidade da [B]® e da
pandemia de COVID-19 sobre o valor, desempenho e risco de 494 firmas brasileiras listadas,
Oliveira et al. (2021) constataram que, embora esse indice ndo apresentasse um efeito
significativo sobre essas variaveis durante a crise sanitaria, a pandemia afetou negativamente
as empresas listadas, especialmente as de menor porte.

Ainda sob o prisma dos efeitos da pandemia, Souza, Carraro e Pinheiro (2022)
identificaram, o impacto da pandemia de COVID-19 na relagdo entre estrutura de capital e
desempenho das empresas brasileiras listadas na [B]3. Os resultados apontaram uma correlagédo
predominantemente negativa entre as variaveis de endividamento e as de desempenho.

Ribeiro et al. (2023) ao verificar os impactos econémico-financeiros da pandemia de
COVID-19 nas empresas do segmento de servicos médicos, hospitalares, analises e
diagnosticos listadas na B3, apontaram que houve uma reducdo significativa na liquidez e
rentabilidade das empresas, além de aumento no endividamento e maior dependéncia do capital
de terceiros.

E por fim, Teixeira (2023) investigou o impacto da pandemia de COVID-19 sobre 0s
indicadores econdmico-financeiros das empresas de transporte aéreo listadas na B3, e 0s
resultados demonstraram uma deterioragdo significativa dos indicadores de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capital das companhias, acentuando uma situacao ja problematica
antes da crise sanitéria.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A amostra do estudo é composta por todas as companhias do segmento de carne e
derivados, com dados trimestrais do periodo de 2010 a 2024, perfazendo um total de seis
companhias (BRF S. A., Excelsior Alimentos S. A., JBS S. A., Marfrig Global Foods S. A.,
Minerva S. A. e Minupar Participagdes S. A.), ao longo de cinquenta e oito trimestres. O ano
de 2010 foi escolhido em funcéo da convergéncia as normas internacionais de contabilidade, as
International Financial Reporting Standards (IFRS). O quarto trimestre de 2024 foi o ultimo
disponivel na data de realizacdo desta pesquisa. A amostra foi composta de forma balanceada.
A coleta de dados foi realizada no software Economatica® e no sitio do Banco Central do Brasil
(inflacdo).

O desempenho das companhias, como variavel dependente foi medido pelo ROA
conforme célculo dado pela Equacao 1:

ROA — Lucro Operacional M
~ Ativos Totais

As variaveis independentes do modelo foram:

a) Eventos Politicos: medida pelos fatos politicos que aconteceram no Brasil dentro do
periodo de anélise; no caso, pelo processo de impeachment;

b) Eventos Financeiros: medida pela inflacdo trimestral do periodo;

c) Eventos Sanitarios: mensurada pelo periodo da pandemia de COVID-19;

d) Liquidez Geral: mede a relagéo dos ativos circulantes pelos passivos circulantes;

e) Q de Tobin: indicador de criacdo de valor e definido como a relagéo entre o valor de
mercado de uma empresa e o0 valor de reposi¢édo de seus ativos fisicos;

f) Taxa de Crescimento: aferida pela variacdo do faturamento liquido da organizacéo;
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g) Alavancagem: mostra o nivel de endividamento da empresa em relacdo ao capital
proprio; e

h) Nivel de Endividamento: demonstra o valor das dividas em relacdo ao ativo da
empresa.

A Tabela 1 elenca as variaveis do modelo estatistico, bem como as obras fundamentaram
sua escolha.

Tabela 1 - Varidveis do modelo de regressdo

Variavel Proxy | Fonte | Resultado Esperado
Variavel que assume o valor da inflagdo
Eventos . , .
. . trimestral calculada no periodo Sarquis et al. (2020) -
Financeiros (INF) .
analisado

Variavel dummy, assume valor 1 no
Y Bastos, Rosa e

Eventos Politicos ,
periodo que transcorreu o processo de -

(EP) impeachment ¢ 0 caso contrario Pimenta (2016)
Variavel dummy, assume valor 1
Eventos Sanitarios durante o periodo da pandemia de Oliveira et al. _
(COVID) COVID-19 no periodo analisado e 0 (2021)
caso contrario
Alavancagem Alay — Passivo
av = — Carvalho (2020 -
(Alav) Patriménio Liquido arvalho (2020)
Liquidez Geral Ativo
LG = ——— Carvalho (2020 3
(LG) Passivo (2020)
I\_Ii_vel de Passivo Total Henrique et al.
Endividamento NE = o Total 2018) -
(NE) tivo Tota
Carvalho et al.
MA MAP + DIVT
Q de Tobin (Q7) QT = Lk i (2017); Formiga et +
AT al. (2019)
Taxa de
RV, iciat ¥ RVperri
Crescimento TXC = —Lerinical Per Final Carvalho (2020) +
(TXC) R VPer.Final

Fonte: Elaborada pelos autores

Foi utilizado o método de dados em painel e a equacdo de regressdo é detalhada na
Equacéo 2.

ROA;t = PBoic + Brit! NF1ie + BoicEPoie + B3itCOVID3y + BairAlavy + PsicLGsie
+ BoitNEgit + B7ieQT7ic + BaieTXCoir + Cit + €3¢ (2)
Onde: By representa o coeficiente angular da regressao: By, Powr Pavr Buer Beir B
, Baic @ Bair representam os pardmetros a serem estimados pelo método dos minimos quadrados
ordinérios; C; representa o efeito a ser estimado de uma variavel ndo observada que varia entre

as entidades; e €; representa o termo de erro do modelo.

Inicialmente, foram estimados modelos com efeitos fixos e efeitos aleatorios para 0s
dados em painel. A escolha do modelo mais apropriado se baseou no teste de Hausman, cujo
resultado indicou a ndo rejeicdo da hipotese nula de auséncia de correlagdo entre os efeitos
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individuais ndo observados e as variaveis explicativas, justificando, portanto, a adocdo do
modelo de efeitos aleatorios.

Em seguida, procedeu-se a verificacdo dos pressupostos do modelo. A
heterocedasticidade foi testada por meio do teste de Breusch-Pagan, cujo resultado ndo indicou
violacdo da homocedasticidade. No entanto, o teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge apontou a
existéncia de autocorrelagdo serial nos erros idiossincraticos do modelo.

Com o intuito de assegurar a consisténcia das inferéncias estatisticas, foram utilizados
erros padrdo robustos a autocorrelagdo, obtidos mediante a estimativa de uma matriz de
variancia-covariancia robusta com agrupamento por unidade individual.

Adicionalmente, a normalidade dos residuos foi testada com o teste de Jarque-Bera, o
qual rejeitou a hipotese nula de distribuicdo normal. Todavia, tendo em vista o tamanho
amostral e 0 uso de erros padrdo robustos, considerou-se que a violagdo da normalidade dos
residuos ndo comprometeu a validade estatistica dos testes aplicados, conforme estabelecido
pelos principios assintéticos da econometria.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Como o objetivo deste trabalho foi identificar a relacdo entre o desempenho (ROA) das
empresas brasileiras do setor de carne e derivados listadas na [B]® e os acontecimentos politicos,
financeiros e sanitéarios, no periodo de 2010 a 2024, gerou-se um modelo de regressdo com
dados em painel para 0 ROA entre o primeiro trimestre do ano de 2010 até o quarto trimestre
do ano de 2024.

A Tabela 2 mostra uma descricdo das variaveis utilizadas no modelo. Como ja
mencionado, as varidveis se referem ao periodo de 2010 a 2024, com dados trimestrais,
perfazendo um total de 60 trimestres, com seis empresas na amostra, resultando em 3.240
observagoes.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis

Variaveis Média 1;:31;’; Coeficiente de Variacio | Minimo Maximo
Retorno sobre o Ativo (ROA) 0,0942 5,2932 56,1910% -70,8401 15,5254
Inflagdo (INF) 0,0144 0,0090 62,5% -0,0132 0,0383
Eventos Politicos (EP) 0,1833 0,3875 211,4020% 0 1
Eventos Sanitarios (COVID) 0,1667 0,3732 223,8752% 0 1
Alavancagem (4lav) 4,3128 34,2661 794,5209% -276,3488 |« 482,1844
Liquidez Geral (LG) 246,905 559,7693 226,7144% 0,0737 2.258,3737
Nivel de Endividamento (NE) | 96,0137 56,8953 59,2574% 32,0170 296,6368
Q de Tobin (QT) 126,7773 | 328,5510 259,1560% 0 1.538,5825
Taxa de Crescimento (7XC) 1,9727 0,1344 6,8129% 1,0053 2,7976

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme Tabela 2, a varidvel dependente (ROA) apresenta média de 0,0942, ao passo
que sua mediana ¢ de 0,3599, o que indica possivel assimetria negativa, associada a presenca
de valores extremamente baixos. O desvio-padrao elevado 5,2932 e a amplitude entre os valores
minimo (-70,8401) e méaximo (15,5254) sugerem uma distribui¢do com alta dispersdo e
presenca de outliers, o que reforca a necessidade de técnicas econométricas robustas, como o
uso de erros padrdo robustos a heterocedasticidade e autocorrelagao, conforme recomendam
Wooldridge (2010) e Gujarati e Porter (2011).

A variavel Inflagdo (INF), com média mensal de 1,44% e desvio-padrao de 0,0090,
(Tabela 2) demonstra estabilidade relativa no ambiente macroecondmico ao longo do periodo
analisado. As variaveis Eventos Politicos (EP) e Eventos Sanitarios (COVID) sao do tipo
dummy, com médias de 0,1833 e 0,1667, respectivamente. Isso indica que aproximadamente
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18% das observagdes estdo associadas a periodos de instabilidade politica e cerca de 17% ao
contexto pandémico. Tais varidveis sdo adequadas para captar efeitos estruturais e exdgenos
nas regressoes, permitindo a avaliagdo do impacto de choques especificos no desempenho das
firmas (Wooldridge, 2010).

Evidencia-se ainda com a Tabela 2 que a variavel Alavancagem (Alav) apresenta média
de 4,3128, com desvio-padrao elevado (34,2661) e valores extremos de minimo (-276,3488) e
maximo (482,1844), sugerindo forte heterogeneidade na estrutura de capital das empresas.
Situagdo semelhante ¢ observada na varidvel Liquidez Geral (LG), cuja média ¢ de 246,9050 e
mediana de apenas 1,5281. Essa diferenga revela a presenca de valores altamente discrepantes,
caracterizando distribui¢cdo assimétrica positiva, em que poucas empresas concentram niveis de
liquidez atipicos. Em contextos como este, Gujarati e Porter (2011) recomendam cautela na
interpretagdo dos efeitos dessas varidveis e sugerem o uso de transformagdes ou robustez nos
modelos estimados.

O Nivel de Endividamento (NE) apresenta média de 96,01% com variagao entre 32,02%
e 296,63%, e desvio-padrao de 56,89. Apesar da dispersdo, essa variavel possui distribui¢ao
mais controlada em comparacdo a alavancagem. A variavel Q de Tobin (QT), por sua vez,
apresenta média de 126,77 e mediana de 0,2423, com valor maximo de 1.538,58, indicando
forte assimetria e presenga de empresas altamente valorizadas em relagdo ao seu ativo contabil.
Finalmente, a Taxa de Crescimento (TXC) demonstra maior estabilidade, com média de 1,9727
e desvio-padrdo de 0,1344, dentro de uma faixa de variagdo relativamente estreita.

A analise dos coeficientes de variacao revela diferencas relativamente expressivas no
grau de dispersao entre as variaveis do estudo. A TXC apresenta o menor coeficiente, de apenas
6,81%, indicando que seu desvio-padrao de 0,1344 esta muito proximo da média de 1,9727 e
que essa varidvel ¢ relativamente estavel ao longo das observagdes. Em sentido oposto, a
Alavancagem exibe um coeficiente relativamente, de 794,52%, em func¢do de um desvio-padrao
(34,2661) muito superior a média (4,3128), o que aponta para flutuagdes aparentemente
elevadas no grau de endividamento das empresas analisadas em alguns casos alcangando 482,18
vezes 0 patrimonio, € em outros apresentando passivos superiores ao ativo.

As varidveis binarias EP e COVID também mostram elevada dispersao relativa, com
coeficientes de variagcdo de 211,40% e 223,88%, respectivamente, o que ¢ coerente com sua
natureza dicotomica (0 ou 1) e com sua distribui¢do irregular no periodo. O QT, com coeficiente
de variacdo de 259,16%, e a LG, com valor de 226,71%, indicam igualmente grande
volatilidade nas avaliagdes de mercado e na capacidade de pagamento de curto prazo, refletida
em maximos de 1.538,58 no QT e de 2.258,37 na variavel LG.

Quanto ao ROA ¢ ao NE, eles apresentam coeficientes moderados, de 56,19% e 59,26%
respectivamente, ainda de acordo com a Tabela 2. Para o ROA, cujo desvio-padrao ¢ 5,2932 e
ameédia de 0,0942, isso significa que ha empresas com retornos negativos acentuados (minimo
de -70,84) e outras com rentabilidade positiva maxima de 15,53, mas dentro de uma faixa
relativamente mais concentrada que a alavancagem ou o QT. O NE, por sua vez, embora com
média elevada 96,01%, tem dispersdo razoavel, indicando que a propor¢ao de divida em relagao
ao ativo varia entre cerca de 32% e 296%.

Em suma, o coeficiente de variacdo revela que, excetuando-se a TXC, todas as demais
variaveis exibem alta variabilidade relativa, o que exige cautela na modelagem e na
interpretacdo de regressoes de painel. As estimativas podem ser fortemente influenciadas por
observagoes extremas, sobretudo em Alavancagem, QT e LG.

As estatisticas descritivas evidenciam a existéncia de assimetrias, valores extremos e
elevada dispersdo em varias variaveis independentes, o que justifica a adocdo de modelos
econométricos com corre¢des robustas, como erros padrdo, heterocedasticidade consistente e
agrupamento por individuo, especialmente em dados em painel (Wooldridge, 2010).

As estatisticas de regressdo indicam que o modelo apresenta um coeficiente de
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correlagdo linear de 0,403, um coeficiente de determinagao ajustado de 0,1627, o que significa
que aproximadamente 16,27% da variacdo do (ROA) ¢ explicada pelas varidveis independentes
incluidas na especificacao. Ainda que esse valor represente um poder explicativo relativamente
modesto, ¢ compativel com estudos que tratam de dados em painel com grande heterogeneidade
individual, especialmente em contextos empresariais e financeiros, onde o desempenho contabil
pode ser influenciado por fatores ndo observaveis e choques especificos (Gujarati; Porter,
2011).

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis utilizadas na
modelagem economeétrica.

Tabela 3 - Matriz de correlagdo entre as variaveis do estudo

Variaveis | ROA INF EP COVID | ALAV | LG | NE | or | 7XxC
ROA 1

INF -0,001 1

EP 0,03 029 1 \

COVID 0,15 0,26 0,21 1

ALAV 0,02 0,05  -006 005 1

LG 0,03 0,02 0,03 -0,02 0,02 1

NE 0,27 0,01 0,02 006  -004 0,23 1

oT 0,06 0,04 0,13 -0,09 -0,03 0,91 0,23 1

TXC 0,22 0,02 0,06  -0,03  -0,09 0,05 0,06 0,04 1

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados revelam, em geral, correlacdes de baixa magnitude entre as variaveis
explicativas, o que sugere uma auséncia de multicolinearidade.

A variavel dependente ROA apresenta correlacdo negativa com o Nivel de
Endividamento (0,27) e com a Taxa de Crescimento (0,22), indicando que niveis mais altos de
endividamento e taxas de crescimento elevadas podem estar associadas a uma reducdo da
rentabilidade das empresas. Em contrapartida, observa-se uma correlagéo positiva entre ROA
e a variavel dummy COVID (0,15), o que pode refletir adaptacdes estratégicas das empresas
durante o periodo pandémico ou efeitos heterogéneos entre setores.

Ressalta-se ainda, na Tabela 3, a forte correlacdo positiva entre Liquidez Geral e Q de
Tobin (0,91), o que pode indicar sobreposicdo entre as informacdes captadas por essas
variaveis, uma vez que ambas estdo relacionadas a avaliacdo de desempenho das firmas da
amostra. Tal correlacdo elevada pode gerar efeitos de multicolinearidade e merece atencao nas
analises de regressdo subsequentes. Nos demais pares de variaveis, as correlacdes se mantém
abaixo de 0,30, o que de acordo com Gujarati e Porter (2011) é desejavel para a robustez dos
coeficientes estimados. Portanto, os resultados da matriz de correlacdo reforcam a adequacao
da especificagdo do modelo, sem evidéncia de relagdes espurias ou colinearidade generalizada.

Na sequéncia, efetuou-se o teste de significancia das correlacdes com o intuito de
identificar quais pares de variaveis apresentam associacdo estatisticamente significativa,
conforme Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de significancia entre as variaveis (p-valor)

Variaveis ROA _INF_EP ___COVID _ALAV LG NE OT __TXC
ROA - \
9.85 x
INF o -
528 x | 1,88
ol 10" 10 -
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4,84 x 8,72 x | 5,07 %

covib 4 10~ 10
7.03%x | 381x | 268x | 376%
ALAV | g 10" 10" 10" -
LG 580 %  755x  585x | 687x | 670x B
10 10 10 10 10
NE 190x | 797x | 705x  221x | 443x | 785x
107 100 100 10 10 1076
or | 69%  4eSx 1@0x  TdSx 635 . 1.20 x
10 10 10°2 102 10 10°3
e | 239% | T08x | 220x | 520x | 80Ix | 337x | 220x  429%
10°5 100 10 10 102 10 100 100

Fonte: Elaborada pelos autores

Tomando como referéncia os niveis de 5 % (p < 0,05), observa-se que ha correlacdo
significativa entre ROA e COVID (p = 0,00484), sugerindo que os efeitos sanitarios estiveram
associados ao ROA, INF e EP (p = 1,88 x 10°®) e INF e COVID (p = 8,72 x 1077) indicando
relacdo muito forte entre inflacdo e eventos de natureza politica e sanitaria no caso a pandemia
de COVID-19.

Os indicadores ROA e NE (p = 1,90 x 10”7) e ROA e TXC (p = 2,39 x 107%) revelam
que tanto o nivel de endividamento quanto a taxacdo impactam significativamente o ROA,
juntamente com LG ¢ NE (p = 7,85 x 107°).

Destaca-se que as varidveis LG e QT apresentaram forte associacdo (p =~ 0),
evidenciando a relacdo entre a liquidez e a criacdo de valor medida pelo Q de Tobin. A
associacao significativa entre EP e QT (p = 0,01693) aponta que Eventos Politicos influenciam
significativamente a criacdo de valor das empresas analisadas.

Como medida complementar efetuou-se o calculo do Fator de Inflagdo da Variancia
(VIF) conforme dados apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Fator de Inflagdo da Variancia (VIF)

Variavel VIF
INF 1,24
EP 1,26
COVID 1,22
ALAV 1,02
LG 6,40
NE 1,08
or 6,50
XC 1,02

Fonte: Elaborada pelos autores

Os dados da Tabela 5 mostram os valores do VIF das variaveis explicativas utilizadas
no modelo. O VIF mede quanto a variancia de um coeficiente estimado é aumentada devido a
colinearidade com outras variaveis independentes. De modo geral, valores de VIF inferiores a
cinco sdao considerados aceitaveis, enquanto valores superiores a 10 indicam forte
multicolinearidade.

Os unicos valores acima de cinco na Tabela 5, sdo da variavel Liquidez Geral e Q de
Tobin: 6,40 e 6,50 respectivamente, o que sugere moderada multicolinearidade. Esse resultado
corrobora a forte correlacdo linear entre LG e QT que igualou a 0,91 na matriz de correlagédo
(Tabela 3). Dado que ambas as varidveis podem estar captando efeitos semelhantes sobre o
desempenho das empresas, € recomendada cautela quanto a sua inclusdo conjunta no modelo,
podendo ser considerada a exclusdo de uma delas ou a analise de modelos alternativos. As
demais varidveis apresentaram valores de VIF entre 1,02 e 1,26, o que indica auséncia de
colinearidade relevante e contribui para a estabilidade das estimativas dos coeficientes.
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A operacionalizacao dos modelos de regressao foi realizada por meio de dados em painel
balanceado, como ja mencionado, no qual se aplicou os seguintes testes para suas respectivas
validacoes: o teste de Chow (Teste F), para avaliar a utilizagdo de efeitos fixos versus Pooled;
teste de Breush-Pagan, para verificar a utilizacdo do modelo de efeitos aleatdrios versus
Pooled; e teste de Hausman, para verificar se utilizaria efeitos fixos ou efeitos aleatorios. Optou-
se, por fim, pela realizagdo da analise de regressdo através do modelo de efeitos aleatérios por
se mostrar mais consistente ao tipo de analise realizada.

Ap6s a escolha do modelo de efeitos aleatorios, ele foi submetido aos testes de Bresuch-
Godfrey/Wooldrige, para verificar a presenca de autocorrelagdao nos residuos, Breusch-Pagan
(modificado para dados em painel), para verificar a presenca de heterocedasticidade, o teste de
Jarque-Bera, que verificou se os residuos possuem uma distribuicdo normal, e por fim,
realizou-se o teste de Analise de Variancia (ANOVA) para verificar se 0 modelo tem poder
explicativo conforme Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados dos testes de validagdo dos modelos

Testes Valor-P | Interpretacio
Chow (Teste F): Efeitos Fixos versus Pooled 0,0046 Efeitos Fixos
Breusch-Pagan: Efeitos Aleatorios versus Pooled 0,0060 Efeitos Aleatdrios
Hausman: Efeitos Frlxlos versus Efeitos 0,9360 Efeitos Aleatérios
Aleatoérios
Breusch-Godjfrey /Wosoelrcf;lldg ¢: Autocorrelagao 0,0121 Presenca de autocorrelagdo nos residuos

Breusch—Ragan ety para (el 0,1897 Nao ha presenca de Heterocedasticidade

painel): Heterocedasticidade

Rejeita-se Ho — os residuos ndo seguem
distribui¢do normal.

Teste ANOVA 1,277 x 1010 Significativo

Fonte: Elaborada pelos autores

Jarque-Bera: Normalidade dos Residuos 2,2 x10'°

O teste de Chow (Teste F) revelou um p-valor de 0,0046, indicando que o modelo de
Efeitos Fixos ¢ preferivel ao modelo Pooled, ao rejeitar a hipotese de que ndo ha efeitos
individuais significativos. De forma semelhante, o teste de Breusch-Pagan para Efeitos
Aleatorios versus Pooled resultou em p-valor de 0,0060, também rejeitando o modelo agrupado
e indicando a presenga de heterogeneidade ndo observada entre os individuos.

A decisdo entre efeitos fixos e efeitos aleatérios foi orientada pelo teste de Hausman,
cujo p-valor de 0,9360 (Tabela 6) levou a ndo rejeigdo da hipotese nula de que ndo ha correlagao
entre os efeitos individuais e as varidveis explicativas. Assim, o modelo de efeitos aleatorios foi
considerado o mais adequado para a andlise, por apresentar estimativas consistentes € mais
eficientes sob essas condigdes.

Em relacdo aos pressupostos do modelo, conforme Tabela 6, o teste de Breusch-
Godfrey/Wooldridge para autocorrelagdo serial indicou presenca significativa de autocorrelacao
nos residuos p-valor 0,0121. Para contornar esse problema e manter a validade dos testes t,
foram utilizados erros padrao robustos a autocorrelagdo. Por outro lado, o teste de Breusch-
Pagan modificado para dados em painel apontou p-valor de 0,1897, o que indica auséncia de
heterocedasticidade, permitindo assumir homocedasticidade dos erros.

Por fim, o teste de Jarque-Bera para normalidade dos residuos resultou em p-valor
extremamente baixo 2,2 X 107'¢, levando a rejeicao da hipotese de que os residuos seguem uma
distribuicdo normal. Contudo, dada a utilizagdo de erros padrao robustos e o tamanho amostral
consideravel, essa violacdo ndo compromete a validade das inferéncias estatisticas, conforme a
teoria econométrica assintotica (Arellano, 2003; Gujarati; Porter, 2011).

O teste ANOVA da regressao revelou um valor p-valor inferior a 0,01, indicando que o
conjunto das variaveis independentes ¢ capaz de explicar de forma significativa a variagdo da
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rentabilidade (ROA).

A Tabela 7 apresenta os resultados da regressdo com Efeitos Aleatorios, estimada com
Erros Padrao Robustos a Autocorrelagao e sob Homocedasticidade. O modelo foi definido com
base nos testes diagnosticos aplicados e tendo o ROA como variavel dependente.

Tabela 7 - Modelo de regressao de efeitos aleatorios ajustado

ROA;; Coeficientes | Valor-P
Boit 18,1888 0,0147
B1iINF;; -54,1681 0,1741
ﬁZitEPxZit 1,5759 0,2113
B3:;:COVID;;, 3,1759 0,0044
ﬁ4itAla174it -0,0039 0,5821
BsitLGsiq -0,0019 0,0094
BeitNEg; -0,0259 0,0013
B7i:QT 7 0,0033 0,0057
BsiTXCg;; -7,8866 0,0293

Fonte: Elaborada pelos autores

A varidvel COVID apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo, de
acordo com a Tabela 7, indicando que, durante o periodo pandémico, as empresas da amostra
apresentaram aumento no ROA. Esse resultado pode refletir a capacidade de adaptacao das
firmas ou os efeitos de politicas publicas emergenciais no contexto da crise sanitaria.

Observam-se efeitos significativos para LG (p = 0,0094) e QT (p = 0,0057), ambas
positivamente relacionadas a rentabilidade. A significancia do QT confirma que empresas mais
valorizadas em termos de mercado tendem a apresentar melhor desempenho contabil. Por outro
lado, a variavel NE possui coeficiente negativo e altamente significativo, evidenciando que
maior comprometimento com dividas esta associado a redugao da rentabilidade operacional.

A variavel TXC, por sua vez apresentou efeito negativo significativo (p = 0,0293),
sugerindo que o crescimento pode representar um custo de curto prazo para a rentabilidade. O
intercepto do modelo (p = 0,0147) ¢ estatisticamente significativo, servindo como base para
interpretacdo dos efeitos marginais.

Em contrapartida, varidveis como INF, EP e Alavancagem ndo se mostraram
estatisticamente significativas neste modelo. Seus coeficientes indicam variagdes compativeis
com a teoria, mas os valores de p ndo permitem afirmar com 95% de confianga que seu efeito
sobre 0 ROA sejam distintos de zero.

Os resultados confirmam a robustez do modelo de Efeitos Aleatorios para identificar os
determinantes do desempenho financeiro, destacando especialmente o contexto sanitario, a
estrutura de capital e as caracteristicas de valorizagdo de mercado sobre a rentabilidade das
empresas.

A Tabela 8 apresenta um resumo dos achados da pesquisa, com destaque para 0s sinais

esperados e resultados encontrados.
Tabela 8 - Resumo dos sinais esperados e encontrados nas variaveis independentes

Varidveis Resultado Fonte Resultado Efeito do Resultado Encontrado
Esperado Encontrado no ROA
. A variavel ndo exerce influéncia no
INF - Sarquis et al. (2020) - valor do ROA
EP ) Bastos, Rosa e Pimenta . A variavel ndo exerce influéncia no
(2016) valor do ROA
.. A variavel exerce influéncia
CoVID - Oliveira et al. (2021) + aumentando o valor do ROA
A variavel ndo exerce influéncia no
ALAV - Carvalho (2020) - valor do ROA
A variavel exerce influéncia
= * Canvelhoi2020) ; diminuindo o valor do ROA
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. A variavel exerce influéncia

NE ) Henrique et al. (2018) i diminuindo o valor do ROA
or I Carvalho et al. (2017); n A variavel exerce influéncia
Formiga et al. (2019) aumentando o valor do ROA

A varidvel exerce influéncia

xc " Carvalho (2020) i diminuindo o valor do ROA

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme demonstrado na Tabela 8, a varidvel Inflagdo (INF) apresentou coeficiente
negativo, em linha com o esperado por Sarquis et al. (2020), que associam a inflagao ao aumento
dos custos operacionais ¢ a perda de poder de compra. Contudo, o resultado ndo foi
estatisticamente significativo, o que sugere que, para a amostra do estudo, ndo ha como afirmar
que a inflacdo tenha influéncia sobre o ROA, divergente do estudo de Braga, Pinheiro e Pinheiro
(2018), que apontaram que a crise econdmica entre os anos de 2013 e 2016 teve impacto
negativo sobre o desempenho das empresas analisadas.

A variavel Eventos Politicos (EP) medida pela dummy impeachment, cuja expectativa
tedrica era de associagdo negativa apresentou coeficiente positivo, porém, sem significancia
estatistica. Isso indica que, embora instabilidades politicas como foi o caso do impeachment
possam afetar a previsibilidade dos negécios, no caso desse estudo ndo se pode inferir que o
ROA das empresas analisadas foi afetado por Eventos Politicos no caso o impeachment durante
o periodo da amostra. Tais achados se distinguem dos resultados de Bastos, Rosa e Pimenta
(2016) e Formiga et al. (2019), que identificaram impactos negativos significativos de crises
politicas no desempenho contdbil de empresas brasileiras, especialmente em periodos de
instabilidade institucional, concluindo que a instabilidade politica foi capaz de se propagar ao
ambiente corporativo, reduzindo a capacidade das empresas gerarem resultados e destruindo
valor de mercado.

A variavel Eventos Sanitarios, medida pela dummy COVID, revelou um efeito positivo
e significativo sobre o ROA. Esse resultado, aparentemente contraditorio, pode ser explicado
pela adocao de medidas governamentais de estimulo econdmico, reestrutura¢do operacional das
empresas e efeitos setoriais diferenciados, que beneficiaram algumas firmas em termos de
rentabilidade durante a pandemia. Este resultado se assemelha ao encontrado por Costa, Pereira
e Lima (2021) que identificaram que durante a pandemia de COVID-19 as empresas do setor
de produtos de higiene e limpeza listadas na [B]* conseguiram adaptar suas operacdes e manter
desempenho superior quanto a rentabilidade do ativo. Contudo os resultados do presente estudo
divergem dos encontrados por Carvalho (2020), Cardoso e Tristdo (2021), Oliveira et al. (2021),
Souza Carraro e Pinheiro (2022), Ribeiro et al. (2023) e Teixeira (2023), que apontaram uma
rela¢do negativa da varidvel COVID com o ROA.

Quanto a Alavancagem (Alav), embora tenha apresentado sinal negativo como previsto
por Carvalho (2020), o coeficiente ndo foi significativo. Isso sugere que o coeficiente da
regressdao encontrado para a variavel nivel de alavancagem, por si s0, ndo existe como inferir
conclusodes diretamente sobre a variavel dependente.

Em relagdo a Liquidez Geral (LG), o teste reportou um resultado contrario a expectativa
teorica, ou seja, o coeficiente foi negativo e significativo, o que implica que maior liquidez esta
associada a menor rentabilidade. Esse achado, oposto ao previsto por Carvalho (2020), pode
refletir ineficiéncia na alocac¢do de recursos liquidos, excesso de capital ocioso ou politicas
conservadoras de gestao financeira que comprometem o desempenho.

No que se refere ao Nivel de Endividamento (NE), o resultado empirico confirma as
previsoes de Henrique et al. (2018), com efeito negativo e estatisticamente significativo,
evidenciando que empresas mais endividadas apresentam menor rentabilidade, possivelmente
em funcao do aumento do custo do capital e da restricdo a flexibilidade operacional.

Para a variavel Q de Tobin (QT) o coeficiente foi positivo e significativo, em linha com
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os estudos de Carvalho et al. (2017) e Formiga et al. (2019), indicando que empresas mais
valorizadas pelo mercado tendem a apresentar maior retorno contébil, refletindo a relagdo entre
desempenho e percepgao de valor pelos investidores.

Por fim, para a Taxa de Crescimento (TXC) o resultado foi contrario ao previsto: o efeito
foi negativo e significativo, enquanto se esperava um impacto positivo conforme Carvalho
(2020). Esse achado sugere que o crescimento acelerado pode implicar custos de expansdo,
aumento do capital circulante ou problemas de escalabilidade que afetam a rentabilidade no
curto prazo.

Os resultados desta pesquisa, ao indicarem que os Eventos Politicos e Financeiros nao
reportaram significancia estatistica sobre o ROA das empresas do setor de carne e derivados,
enquanto o Evento Sanitario (COVID-19) mostrou efeito positivo, refletem diretamente os
pressupostos centrais da Teoria da Nova Economia Institucional (NEI). Conforme defendido
por North (1990), o desempenho econdmico das organizagdes ¢ fortemente condicionado pelas
instituicdes formais (leis e regras politicas) e informais (valores sociais e praticas contratuais),
que moldam os incentivos e custos de transa¢do enfrentados pelos agentes econdmicos.

A auséncia de impacto das crises politicas e inflaciondrias nos achados do estudo pode
ser explicada pela estrutura institucional do setor alimenticio brasileiro, cuja regulagdo,
essencialidade e mecanismos de governanga permitiram maior estabilidade e resiliéncia
organizacional mesmo diante de choques exdgenos.

Por outro lado, o impacto positivo da pandemia no ROA das empresas analisadas indica
que, diante de uma crise sanitaria, as instituicdes € o ambiente institucional proporcionaram
condi¢des para respostas estratégicas eficazes como aumento de demanda, reajuste de pregos e
adaptacao logistica refor¢ando a ideia de que a estrutura institucional pode ndo apenas limitar,
mas também potencializar o desempenho economico.

Os resultados aqui encontrados dialogam com a literatura ao demonstrar que o efeito
das crises ndo ¢ homogéneo entre setores e depende do contexto institucional, conforme
postulado pela Teoria da Nova Economia Institucional, a qual pressupde que o ambiente
institucional ser determinante para a forma como as empresas respondem a incertezas €
disfungdes externas, influenciando diretamente seus resultados financeiros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi de identificar a relagdo entre o ROA e 0s impactos
decorrentes de acontecimentos politicos, financeiros e sanitarios sobre empresas brasileiras do
setor de carne e derivados listadas na [B]?, utilizando dados trimestrais do periodo entre 2010
e 2024. Fundamentado na Teoria da Nova Economia Institucional, o estudo buscou identificar
de que forma os choques exdgenos impactam a performance organizacional em contextos de
instabilidade institucional e econdbmica. A amostra abrangeu as seis companhias que compdem
o setor de carne e derivados listadas na [B]® para o periodo de 2010 a 2024 com dados
trimestrais perfazendo um total de 60 trimestres. Para atingir o objetivo proposto, aplicou-se o
método de regressdo com dados em painel.

As evidéncias do estudo estdo em parte de acordo com a hip6tese estabelecida que o0 0s
Eventos Financeiros, Politicos e Sanitarios tem relagdo com o ROA. Isso se deu porque apenas
para o Evento Sanitério foi identificada associa¢do positiva, sugerindo que, para esse setor
especifico, a pandemia ndo apenas ndo comprometeu a rentabilidade, como também contribuiu
para sua elevacdo, possivelmente em funcdo do aumento da demanda por alimentos, da
essencialidade do consumo e da capacidade de adaptacdo das empresas.

Os achados do estudo reforcam os pressupostos da Teoria da Nova Economia
Institucional ao evidenciar que o ambiente institucional, incluindo regras formais, estruturas
setoriais e capacidade de resposta das organizagtes desempenham papel relevante na forma
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como as empresas absorvem e reagem a choques externos. A heterogeneidade nos efeitos entre
os tipos de eventos analisados também indica que a analise do desempenho empresarial deve
considerar as especificidades institucionais e setoriais de cada contexto.

Uma das limitacdes da pesquisa estd associada a heterogeneidade dos dados das
empresas componentes da amostra, ndo apresentando uma distribuicdo normal nos residuos do
modelo de equacéo utilizada, conforme demonstrado pelo teste ANOVA.

Outra limitacdo do estudo diz respeito as variaveis externas. Para 0s Eventos
Financeiros, foi considerada apenas a taxa de inflagdo trimestral, enquanto os eventos sanitarios
foram representados unicamente pela dummy da COVID-19. Quanto aos Eventos Politicos, a
variavel dummy capturou o processo de impeachment ocorrido entre 2015 e 2016, contudo,
eventos antecedentes a abertura formal do processo ja recuavam a outubro de 2014, conforme
apontado por Spada (2023). Assim, pressupde-se que podem ser analisadas outras varidveis
externas que venham influenciar a variavel explicada neste estudo. Portanto, essas limitaces
possibilitam a realizacdo de novos estudos que abordem outras variaveis para medir o ROA,
bem como aumentar o periodo de analise, com o0 objetivo de alcancar maior robustez dos
resultados aqui apresentados. Também se recomenda o estudo de outros setores e a inclusao de
varidveis institucionais complementares, como nivel de governanca corporativa, politicas
pUblicas setoriais e medidas de intervencao estatal.
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