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A pandemia da Covid-19 e o desempenho das empresas do setor de 
proteína animal listadas na B3 

RESUMO 

A pandemia do Covid-19 impactou a economia a nível mundial. A crise que seria 
apenas sanitária tornou-se também econômica, reduzindo produção e investimentos, 
em alguns casos, afetando profundamente diversas empresas em todo o globo. Tais 
movimentos fizeram com que os números contábeis de entidades de diversos 
setores  flutuassem significativamente em diversas direções durante este período, 
fato ainda não totalmente verificado na literatura. Alguns esforços de pesquisa já 
foram realizados buscando evidenciar os efeitos da crise, mas ainda não há estudos 
no setor específico de proteínas, setor potencialmente impactado com a crise, 
especialmente pelas exportações e pelo aumento dos custos produtivos. Diante 
deste contexto, o objetivo desta pesquisa é analisar o desempenho econômico-
financeiro das empresas do setor de proteína animal da B3, durante a crise da 
Covid-19. Trata-se de uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa, 
realizada por meio de análise documental. Os dados analisados foram levantados a 
partir das demonstrações contábeis anuais do período de 2017 a 2021, período pré 
e pandêmico, extraídos da base do Economática. Os resultados do desempenho das 
empresas pertencentes à amostra demonstraram que as empresas de um mesmo 
setor sentiram de maneiras diferentes os impactos da pandemia, o que pode ser 
melhor explicado através de estudos de características internas destas firmas. No 
geral, não foi percebido um impacto negativo/positivo estatisticamente significativo 
no setor de proteína animal, especialmente após o início da pandemia, o que sugere 
que, mesmo com a redução da movimentação econômica, o setor foi resiliente em 
relação à crise. 
 
Palavras-chave: Mercado de capitais. Análise de desempenho. Pandemia. 
Contabilidade Gerencial. 
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1 INTRODUÇÃO 

A pandemia do Covid-19 impactou de maneira severa a economia a nível 
mundial (Shen et al., 2020). A crise que seria apenas sanitária tornou-se também 
econômica, reduzindo produção e investimentos em diversos países e, em alguns 
casos, a nível das empresas (Liu et al., 2020). De acordo com o Instituto Brasileiro 
de Geografia e Estatística (IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro caiu 4,1% 
em 2020 devido à pandemia, sendo analisado como o pior resultado dos últimos 
anos (IBGE, 2021).  

Medidas restritivas foram tomadas a partir daquele ano, como meio de 
minorar o contágio da doença, culminando em grande instabilidade econômica 
mundial, refletida, dentre outras formas, na redução do PIB e na deterioração de 
outros indicadores econômicos (Dweck, 2020). Países em todo o mundo com 
diferentes capacidades e ambientes institucionais responderam de diversas 
maneiras à pandemia (Berlinger et al., 2024). 
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Diante deste cenário de crise, as empresas também foram afetadas de 
diversas formas, independente do seu tamanho ou do setor em que atuam (Cardoso 
& Britto, 2023). Em virtude do aumento/redução da produtividade e exportação do 
setor commodities, os indicadores de desempenho econômico-financeiros das 
empresas brasileiras inseridas nesse segmento podem ser afetados com maior ou 
menor intensidade pela conjuntura econômica nacional (Gilio & Rennó, 2018; 
Serigati, 2013, apud Xavier 2020).  

A despeito da crise sanitária que se espalhou para a economia, as pessoas 
não interromperam a sua alimentação, em alguns casos, tendo até aumentado o 
consumo. Mesmo com os resultados negativos na economia, o setor de proteína, 
mais especificamente quanto a exportação de carnes suínas, registrou o maior 
volume mensal em toda a história (Abpa, 2021). Tais evidências sugerem um bom 
desempenho para este setor, apesar da pandemia. 

O desempenho de uma entidade, do ponto de vista econômico e financeiro, 
pode ser analisado a partir das demonstrações contábeis. Tal desempenho deve ser 
acompanhado diretamente por investidores, acionistas e outras partes interessadas. 
Segundo Iudícibus (1998) é importante verificar as demonstrações financeiras das 
companhias, para auxiliar os acionistas e gestores no processo de tomada de 
decisões que possibilitem maiores retornos financeiros e crescimento à empresa.  

Chiavenato e Cerqueira Neto (2003) enfatizam que todos os gestores 
precisam da análise de demonstrações contábeis, pois com esses indicadores 
conseguem verificar a real situação da empresa, se a mesma permeia na zona de 
risco; se está tendo prejuízo, gastando mais do que deveria; se investimentos 
necessários estão sendo feitos onde é preciso. As companhias devem então 
identificar como se encontra sua saúde financeira para que sobreviva em diversos 
contextos, evitando que a mesma alcance a falência. Para analistas e investidores, 
tais análises são ainda mais imprescindíveis em tempos de crises, onde 
naturalmente as empresas são fortemente afetadas. 

No Brasil existem mais de 300 empresas de capital aberto listadas na B3, a 
bolsa brasileira. No setor de proteína animal atuam as empresas BRF S.A, JBS S.A, 
Marfrig Global Foods S.A e Minerva Foods S.A, que são parte da Associação 
Brasileira de Proteína Animal (ABPA). Tais organizações estão presentes em 
diversos lares brasileiros, na forma de carne  e derivados, o que justifica a 
importância do setor, ainda mais em tempo de crises.  

Dada o contexto sem precedentes de uma pandemia, esforços de pesquisa 
têm sido realizados, buscando mapear os efeitos dela nas empresas.  São exemplos 
os estudos de Silva M. Silva R. (2020), Porpino; Bolfe (2020), Schneider; Cassol; 
Leonardi; Marinho, (2020), Malafaia; Biscola; Dias (2020), (Sales, 2022), (Ferreira et 
al., 2022), (Cardoso & Britto, 2023) e (Suzana et al., 2023). Em geral, os resultados 
sugerem que a crise do coronavírus impactou a economia mundial e também a nível 
das empresas brasileiras, e que essa variação se deu de maneira marcante entre os 
setores. Entretanto, não há evidências de estudos sobre o desempenho econômico 
específico do setor de proteína animal da B3. 

Neste contexto, o presente estudo busca responder ao seguinte problema de 
pesquisa: Qual o impacto econômico-financeiro da pandemia da Covid-19 nos 
indicadores das empresas de capital aberto do setor de proteína animal 
listadas na [B]³?  

Esta pesquisa, portanto, tem por objetivo geral analisar o impacto econômico-
financeiro da Covid-19 nas empresas listadas na B3 do segmento de proteína animal 
no período de 2017 a 2021.  
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Os resultados da pesquisa buscaram mensurar o desempenho das empresas 
do setor de proteína animal listadas na B3, ampliando a percepção e a discussão da 
importância que essas empresas possuem para o desenvolvimento econômico 
financeiro no país, ao mesmo tempo em que testou a sua resiliência em um contexto 
de fortes oscilações nos indicadores econômicos das empresas.  Os achados 
contribuem para investidores e partes interessadas no mercado de capitais 
brasileiros ao demonstrar o desempenho econômico-financeiro das empresas de 
proteína animal em um contexto de normalidade e em crise.  

2 REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 A Pandemia COVID-19 e seus reflexos na economia 

O vírus SARS-CoV-2, popularmente conhecido como Covid-19, que se 
alastrou pelo mundo, teve seus primeiros casos de contágio registrados na cidade 
de Wuhan, localizada na China. (OPAS, 2020). Desde então, a Pandemia do Covid-
19 impactou a saúde mundial, e sua facilidade de contágio foi o principal motivo do 
Ministério da Saúde decretar, por meio do Diário Oficial da União, através da 
Portaria Nº 188, de 3 de fevereiro de 2020, estado de emergência de Saúde Pública 
de Importância Nacional (OMS, 2020). 

Mediante a preocupação com o possível cenário, as autoridades sanitárias, 
buscando meios de conter a disseminação do vírus, adotaram diversas medidas, 
dentre elas: restrições de locomoção nos estados e municípios, isolamento social, 
protocolos de quarentena e adoção de lockdown em algumas regiões, todas 
medidas no intuito de diminuir a propagação do vírus (IPEA, 2020). No âmbito 
federal, publicou-se a Lei Federal n. 13.979, de 6 de fevereiro de 2020, que 
estabeleceu e validou diversas medidas para o enfrentamento do Covid-19.  

Porsse (2020) enfatiza que diante da inexistência de uma vacina contra a 
doença e dada a intensidade das taxas de morbidade e mortalidade observadas em 
diversos países, a estratégia mais adequada para conter a propagação do vírus 
apontada pela OMS, autoridades e especialistas da área de saúde seria o 
isolamento social. Apesar de terem o mesmo fim, qual seja o controle dos casos, os 
termos isolamento social, quarentena e lockdown são maneiras distintas de ação 
contra o vírus a ser combatido.  

As orientações de segurança adotadas pelo Ministério de Saúde em solo 
nacional, alinhadas com organismos internacionais, contribuíram para a redução da 
taxa do nível de contaminação do coronavírus (ANS, 2020). Apesar dos 
regulamentos e cuidados para garantir a adequação e o suporte do sistema de 
saúde, tais medidas amplificaram problemas econômicos e sociais no país.  

Onde inicialmente tratava-se de um distanciamento social, converteu-se numa 
instabilidade econômica, com redução de oferta e demanda e desemprego (Banco 
Mundial, 2021), além de aumento do gasto público por meio de endividamento 
(Brasil, 2020). Segundo o Banco Internacional para Reconstrução e 
Desenvolvimento (BIRD), a pandemia da COVID-19 expôs o Brasil a um desafio 
sanitário e econômico sem precedentes. Trouxe incertezas à estrutura de política 
macroeconômica, principalmente ao cenário fiscal, o que se traduz em riscos 
negativos que requerem uma forte consolidação fiscal e a adoção de reformas 
estruturais (Banco Mundial, 2021).  

Porsse et al. (2020), por sua vez, enfatizam um ambiente de incertezas 
quanto ao progresso epidemiológico da doença e suas consequências econômicas.  
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Atrelado a isso, a fim de contrabalançar os efeitos econômicos contracionistas da 
COVID-19 no Brasil, o Governo Federal criou medidas de estímulo fiscal formuladas 
nos choques de aumento do consumo do governo e do consumo das famílias. Além 
disso, o BNDES injetou na economia brasileira R $154 bilhões em iniciativas de 
auxílio às empresas para o enfrentamento dos efeitos da pandemia de Covid-19 em 
2020. Organismos internacionais também atuaram para atenuar os efeitos negativos 
da doença. 

Embora as medidas adotadas pelos organismos e governos buscassem 
equilibrar a economia, além do desemprego, houve queda na renda dos brasileiros, 
o que afetou o consumo. A despeito de existirem outros fatores que afetem o 
consumo alimentar, a demanda de consumo interno de alimentos derivados da 
proteína animal foi reduzida, em sinal claro de redução do poder aquisitivo e da 
óbvia redução de gastos da população diante da crise econômica. (Abcs, 2020) 

Mesmo com a turbulência econômica, algumas empresas e setores 
específicos perceberam melhoras em alguns aspectos. Um aspecto positivo 
relaciona-se às exportações brasileiras de carne bovina, favorecida com aumento da 
produção de carne, forçada pela demanda externa e devido à alta nos preços, dada 
a sua cotação ser em dólar, além de políticas do estado que estão beneficiando o 
setor dentro deste cenário econômico (Mapa, 2020). As exportações totais no país 
também aumentaram, nos três primeiros anos de 2020, quando comparados ao 
mesmo período de 2018 e 2019 (SECEX, 2021).  

Apesar do fechamento das economias no mundo inteiro, a balança comercial 
brasileira, ao longo dos anos de 2020 e 2021 apresentou resultado favorável, 
mesmo com a pandemia (CEIC, 2021). As vendas externas do agronegócio em 
março de 2020 foram de US$ 9,29 bilhões, 13,3% a mais do que março de 2019, 
com destaque para a carne bovina, sendo a principal proteína animal exportada pelo 
Brasil, com vendas externas de US$ 637,81 milhões em março, (Malafaia, 2020).   

A Associação Brasileira das Indústrias Exportadoras de Carnes (Abiec, 2019) 
ressalta que os resultados de desempenhos positivos foram puxados principalmente 
pelo crescimento da participação na demanda chinesa, que em 2019 se consolidou 
como o principal destino da carne brasileira, respondendo por 24,5% do total 
exportado pelo país. No acumulado de janeiro a novembro, as exportações para a 
China somaram 410.444 toneladas, crescimento de 39,5% ante o mesmo período de 
2018. Em receita, o crescimento foi de 59,75%, com um total de US $2,171 bilhões.  

Percebe-se que, mesmo com a instabilidade no mercado consumidor, 
provocado principalmente pelo desemprego, diminuição na renda e no consumo, é 
possível que o setor de proteína animal tenha obtido significativos resultados, 
seguindo os dados das exportações brasileiras, uma vez que os alimentos, assim 
como as demais commodities são considerados essenciais na sociedade. O tópico 
seguinte irá abordar os reflexos da pandemia no desempenho das empresas. 

2.2 A COVID-19 e o seu reflexo no desempenho: estudos recentes 

Dado o aspecto inesperado e sem precedentes da Pandemia da COVID-19, 
diversos autores ao redor do mundo se interessaram por estudar o fenômeno, 
buscando explicar e predizer os seus reflexos no desempenho das economias, nos 
setores e nas empresas. Um dos estudos pioneiros no mundo foi o de Xiong et al. 
(2020) que estudaram a reação do mercado em empresas chinesas listadas na 
bolsa. Os resultados demostraram que os efeitos variavam entre os setores, tendo 
alguns sido considerados mais vulneráveis que outros. Demonstraram também que 
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empresas maiores e com maiores margens de lucros foram mais resilientes que as 
demais. 

Na mesma linha, Rababah et al. (2020) pesquisaram os efeitos do surto da 
COVID-19 em empresas chinesas. Os resultados, em linha com  Xiong et. al (2020), 
evidenciaram que pequenas e médias empresas são mais suscetíveis aos efeitos da 
pandemia, com efeitos negativos mais extremos em setores como transporte, 
viagens e turismo.  A heterogeneidade da variação do desempenho foi atestada e é 
motivada por atributos internos das empresas como tamanho e taxa de rotatividade, 
conforme resultados de Iyke (2020). 

No Paquistão, o desempenho financeiro das empresas listadas foi afetado 
negativamente (Imran et al., 2021). Em seus achados, houve efeito negativo 
significativo nas empresas, medido pelo retorno sobre o ativo. Tais efeitos também 
foram encontrados em empresas familiares camaronesas, mas em menor grau 
quando estas possuem participação mais ativa dos membros das famílias na 
administração (Sahut et al., 2023).  

No Brasil, Lira e De Almeida (2020) relatam a volatilidade no Mercado 
Financeiro em tempos da Pandemia do (Novo) Coronavírus e da Covid-19. Na 
pesquisa, apontaram  resultados afirmando que a Covid-19 causaram impactos 
múltiplos no Mercado Financeiro, especialmente no aumento da volatilidade.  

Souza (2020) desenvolveu um estudo tentando analisar os efeitos da covid-19 
nos indicadores econômico-financeiros das empresas do setor aéreo brasileiro com 
ações na B3. Os resultados comprovaram um desempenho negativo das 
companhias aéreas antes mesmo da pandemia, agravando seus resultados 
negativos no primeiro trimestre de 2020, refletindo em margens de lucro negativas, 
grau de endividamento crescente e aumento significativo do prejuízo acumulado. 
Verificou-se que houve uma queda em todos os índices analisados e as empresas 
apresentaram uma situação desfavorável no primeiro trimestre de 2020, em relação 
ao mesmo período do ano anterior. Os resultados foram reforçados mais tarde com 
o estudo de (Suzana et al., 2023) 

Jaime (2021), realizou um estudo voltado a rentabilidade das empresas do 
setor não cíclico de antes e durante a pandemia de Covid-19,  tendo como objetivo 
de comparar os índices de rentabilidade (ROI, GIRO, MARGEM, ROE e EVA) das 
empresas listadas na B3. O autor evidenciou que segmentos que compõem o setor 
de produtos não cíclicos não sofreram impactos negativos em termos econômico-
financeiros com a pandemia da covid19.  

Em geral, os segmentos analisados tiveram crescimentos de margem 
(Agricultura; Alimentos; Carnes e Derivados), de giro (Produtos de Limpeza; 
Produtos de Uso Pessoal) ou de ambos indicadores (Açúcar e Álcool; Alimentos 
Diversos). Apenas o segmento de Cerveja e Refrigerantes teve quedas de margem e 
giro no período de pandemia, ou seja, este segmento sim sofreu os efeitos 
econômico-financeiros negativos da pandemia da covid-19, porém não foram 
significativos em termos da pesquisa (Jaime, 2021).  

Seguindo esse raciocínio, Avelar et al. (2021), relatou através de sua 
pesquisa os efeitos da pandemia de covid-19 sobre a sustentabilidade econômico 
financeira de empresas brasileiras. Ao utilizar variáveis contábeis demonstraram 
uma queda significativa das receitas das empresas neste último período em relação 
ao anterior, significativos aumentos dos indicadores econômico-financeiros ligados 
aos ciclos financeiros e operacional das empresas, assim como daqueles 
relacionados ao endividamento delas. Além disso, verificou-se uma redução dos 
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indicadores relacionados à rentabilidade, o que pode ser explicado pela redução das 
receitas. 

Macedo (2021), no objetivo de analisar as variações dos principais 
indicadores econômicos financeiros de um grupo de empresas listadas na B3 do 
setor de saúde, e demonstrar os efeitos no desempenho com base nos resultados 
antes e durante a pandemia da Covid-19, aplicou os indicadores de liquidez, 
endividamento e rentabilidade e demonstrou, por meios dos resultados, que este 
setor não foi muito afetado pela pandemia da COVID-19. As indústrias conseguiram 
se manter com melhores resultados, mesmo com a possibilidade de falta de matéria-
prima, falta de insumos, o que não ocorreu para este setor.  

No setor de energia elétrica listadas na B3,  Pinheiro, L. (2021), procurou 
demonstrar os  efeitos da COVID-19 nas empresas do ramo por meio de indicadores 
econômico-financeiros: de liquidez, endividamento e rentabilidade. Os achados dão 
conta que não houve impacto estatisticamente significante na liquidez corrente, nos 
indicadores de endividamento e nos indicadores de rentabilidade, exceto no que diz 
respeito ao giro do ativo. Machado & Freitas (2023) demonstraram que houve 
diminuição no endividamento ou desalavancagem em empresas do índice Ibovespa. 
Cardoso & Britto (2023) demostrou heterogeneidade no desempenho durante a 
pandemia por setor, com setores de consumo cíclico. 

Os resultados de pesquisas têm demonstrado ao longo do tempo efeitos 
variados no desempenho econômico-financeiro das empresas ao redor do mundo e 
que alguns desses efeitos não cessaram ou que o desempenho ainda não retornou 
a patamares antes da pandemia, o que tem reforçado a necessidade de novos 
estudos. De maneira geral, a pandemia afetou mais/menos empresas a depender do 
seu tamanho e do setor em que ela atua.  

 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  

Neste estudo buscou-se evidenciar o desempenho econômico-financeiro das 
empresas listadas na B3 do segmento de proteínas animal no período de 2017 a 
2021. Por este motivo, a pesquisa se caracteriza como descritiva, quantitativa e 
documental. 

Os estudos descritivos visam principalmente a descrição dos fenômenos e a 
relação entre distintas variáveis (Gil, 2008). Esta pesquisa enquadra-se como 
descritiva, pois visou analisar a relação entre variáveis de desempenho das firmas, 
através de dados numéricos e procedimentos estatísticos. 

O fato de utilizar variáveis quantitativas e de requerer análises matemáticas 
para análise do problema permite a classificação da pesquisa como quantitativa. 
Neste caso, as variáveis analisadas permitirão análises mais generalizadas e não 
tão aprofundadas quanto em estudos qualitativos (Richardson, 2012).  

Em relação aos procedimentos técnicos, a pesquisa é classificada como 
análise documental, pois utiliza-se de dados extraídos dos relatórios contábeis 
divulgados pelas empresas. Em pesquisas de análise documental, os dados são 
extraídos, em geral, de fontes primárias, ou seja, quando não sofreram qualquer tipo 
de tratamento prévio, e podem ser passados fielmente sem perder a confiabilidade. 
(Richardson, 2012) 
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3.1 Composição da amostra e variáveis do estudo 

A amostra corresponde às empresas de capital aberto listadas na b3, 
pertencentes ao setor econômico de consumo não cíclico, atuantes no segmento de 
carnes e derivados. São elas: BRF S/A, Excelsior; JBS, Marfrig, Minerva e Minupar.  

As variáveis utilizadas no estudo foram as mesmas utilizadas por Reis (2020) 
e estão dispostas no quadro abaixo:  

 

Quadro 1 - Descrição dos indicadores 

            Variável Fórmula           Descrição/Interpretação 

Liquidez Geral (Ativo Circulante+Real. 
Longo Prazo)/(Passivo 
Circulante+Exig.a 
Longo Prazo) 

Capacidade de pagamento das obrigações de curto e 
longo prazo com os recursos de curto e longo prazo. 
Quanto maior melhor. 

Composição do 
Endividamento  

Passivo Circulante/ 
Exigível Total 

Indica o quanto a empresa está endividada a curto prazo 
em relação ao total das obrigações. Quanto menor 
melhor.  

Margem Líquida  Lucro Líquido/Receitax 
100 

Indica o quanto a empresa lucrou em relação a proporção 
do que foi vendido. Quanto maior melhor. 

Retorno Sobre 
Investimento 

Lucro Operacional/ 
Ativo 

Indica o quanto a empresa obteve de lucro gerado pela 
atividade da empresa em relação ao que foi investido. 
Quanto maior melhor 

Fonte: Elaborado pelos autores (2024) 

 
Portanto, nesta pesquisa foram analisadas 6 empresas, 4 variáveis e um 

horizonte temporal de 5 anos, totalizando 120 observações. Os dados foram obtidos 
na base de dados do Economática, a partir do Balanço Patrimonial e Demonstração 
do Resultado do Exercício devidamente corrigidos pela inflação. Após a coleta, os 
dados foram tabulados com o auxílio do Microsoft Excel e analisados com auxílio do 
SPSS 20.0.  

Realizou-se análises descritivas, com utilização de medidas de tendência 
central e dispersão, bem como testes de normalidade e T para amostras pareadas. 
Este teste verifica se há uma diferença significativa entre as médias dos dois 
períodos (antes da pandemia x pandemia). 

4 RESULTADOS E DISCUSSÕES  

Após coletar os dados, foi possível calcular os indicadores de desempenho 
das empresas do setor de proteína. A Tabela 2 apresenta os resultados para o 
indicador de liquidez geral.  

Tabela 1 

Liquidez Geral 

                                                      LIQUIDEZ GERAL  

ANTES DA PANDEMIA  COM A PANDEMIA  

Código 2017 2018 2019 MÉDIA 2020 2021 MÉDIA VAR VAR (%) 
BRFS3 0,77 0,76 0,73 0,75 0,79 0,78 0,78 0,03 4% 
BAUH4 1,34 1,46 1,62 1,48 1,54 1,18 1,36 -0,11 -8% 
JBSS3 0,57 0,57 0,61 0,59 0,62 0,61 0,61 0,03 5% 
MRFG3 0,75 0,65 0,62 0,67 0,65 0,71 0,68 0,00 1% 
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BEEF3 0,65 0,65 0,66 0,65 0,75 0,74 0,75 0,09 14% 
MNPR3 0,11 0,11 0,14 0,12 0,20 0,25 0,22 0,10 87% 

MÉDIA 0,70 0,70 0,73 0,71 0,76 0,71  0,73 0,02 1,42% 
MÍNIMA  0,11 0,11 0,14 0,12 0,20 0,25 0,22 -0,11 -91,67% 
MÁXIMA 1,34 1,46 1,62 1,48 1,54 1,18 1,36 0,10 6,76% 

Fonte: Elaborado pelos autores (2024) 

 

O Indicador de Liquidez Geral representa a capacidade de pagamento das 
obrigações de curto e longo prazo com os recursos também de curto e de longo 
prazo. Diante disso, estando todos acima de 1,00, estará demonstrando que a 
empresa consegue pagar todas as suas dívidas de curto e de longo prazo. Na 
análise do indicador, quanto maior melhor (MATARAZZO, 2007). A tabela mostra 
que as empresas possuem liquidez geral acima de 0,5, ou seja, possuem metade do 
dinheiro em mãos para pagar as suas dívidas. Apenas a MNPR3 possui liquidez 
baixa, no valor de 0,12.  

Os resultados encontrados também mostram que houve aumento na 
capacidade de pagamento das firmas mesmo após o início da pandemia, exceto 
para BAUH4, que reduziu sua liquidez após dois anos de início da pandemia (de 
1,48 para 1,36). Em geral, os dados demonstraram que a liquidez das companhias 
analisadas aumentou de período para período. Outros dados encontrados dão conta 
de que a liquidez média das empresas é superior a 0,70, o que torna as empresas 
capazes de arcar com seus compromissos, na média. Destaque positivo para a 
BAUH e negativo para a MNPR.  

Os dados sobre a liquidez são contrários aos encontrados por Avelar et al. 
(2021), onde naquele estudo na amostra consultada a liquidez entre períodos não 
variou. Na sequência, analisou-se a Composição de Endividamento. 

Tabela 2 

Composição de Endividamento 

COMPOSIÇÃO DE ENDIVIDAMENTO  

ANTES DA PANDEMIA  COM A PANDEMIA  

Código 2017 2018 2019 MÉDIA 2020 2021 MÉDIA VAR. 
VAR 
(%) 

BRFS3 44,48% 41,57% 39,71% 41,92% 37,80% 45,09% 41,44% -0,48% -1% 
BAUH4 89,37% 88,58% 92,79% 90,25% 93,5% 95,27% 94,40% 4,16% 5% 
JBSS3 35,35% 25,06% 30,32% 30,24% 33,96% 37,54% 35,75% 5,51% 18% 
MRFG3 32,26% 38,44% 35,63% 35,44% 38,52% 40,18% 39,35% 3,91% 11% 
BEEF3 33,35% 45,63% 41,64% 40,21% 39,77% 37,28% 38,53% -1,68% -4% 
MNPR3 75,69% 77,09% 81,05% 77,94% 82,55% 84,02% 83,28% 5,34% 7% 

MÉDIA  51,75% 52,73% 53,52% 52,67  54,36% 56,56% 55,46  2,79% 5,30% 
MÍNIMA  32,26% 25,06% 30,32% 30,24% 33,96% 37,28% 35,75% -1,68% -5,56% 
MÁXIMA 89,37% 88,58% 92,79% 90,25% 93,53% 95,27% 94,40% 5,51% 6,11% 

Fonte: Elaborado pelos autores (2024) 

 

Os resultados da Tabela 2 a respeito do Indicador de Composição de 
Endividamento representam o total de obrigações com terceiros em curto prazo. 
Apesar de todas as empresas apresentarem excelentes resultados durante o 
período da pandemia, ou seja, com margens inferiores a 100% do total de suas 
dívidas, significando que estes percentuais das dívidas totais que vencem a curto 
prazo. Além disso, é importante destacar as empresas, BRFS3 e BEEF3, que em 
relação às demais, auferiram notáveis resultados durante o período da pandemia.  

Como a interpretação para este indicador é, quanto menor melhor, essas 
empresas tiveram uma redução em suas composições de endividamento, tendo 



XXXI Congresso Brasileiro de Custos – São Paulo, SP, Brasil, 20 a 22 de novembro de 2024 

 

assim uma situação melhor de obrigações em curto prazo, saber: a BRFS3 com uma 
média na margem de  41,44%, ou seja, em uma margem de 100% do total de suas 
dívidas, tem apenas 41,44% em curto prazo, isto é, para cada R$ 100,00 de dívida 
que a empresa possui, R$ 41,44 vence a curto prazo, isto significa, num período 
inferior a um ano. Já a BEEF3 tendo uma margem de 38,53%, numa margem de 
100% do total de suas dívidas, tem apenas 38,53% em curto prazo, ou seja, para 
cada R$ 100,00 de dívida que BEEF3 possui, R$ 38,53 têm vencimento a curto 
prazo. 

 Desse modo, quanto mais dívidas para pagar a curto prazo, maior será a 
pressão para cada empresa, gerar seus recursos para honrar com seus 
compromissos, portanto, o fato de as dívidas estarem concentradas em curto prazo 
não é, necessariamente, um fator negativo. É possível observar uma elevação do 
endividamento das empresas, BAUH4, nos anos estudando manteve-se com 
crescimento sucessivos acima de 88% de dívidas a curto prazo em relação a 100% 
de suas dívidas totais. Nota-se que, no período anterior à pandemia, nos anos de 
2017, 2018 e 2019, a BAUH4, tinha em média de CE 90,25% em curto prazo, de 
100% de suas dívidas totais.  

Enquanto no período durante a pandemia com uma elevação em sua média 
de 94,40% em curto prazo, de 100% de suas dívidas totais. Seguindo esse mesmo 
comportamento do indicador, destacamos a MNPR3, que obteve crescimento 
sucessivos acima de 75% de dívidas a curto prazo em relação a 100% de suas 
dívidas totais, representando assim em média anterior a pandemia de 77,94% em 
curto prazo, de 100% de suas dívidas totais, enquanto durante a pandemia tendo 
uma elevação na média de 83,28% em curto prazo, de 100% de suas dívidas totais. 
Por isso, é necessário que cada empresa conheça a estrutura geral quanto a sua 
participação de capitais de terceiros. Diante disso, os achados foram contrários aos 
resultados de Macedo (2021). Na sequência, analisou-se a Margem Líquida.  

 

Tabela 3  

Margem Líquida 

MARGEM LÍQUIDA  

ANTES DA PANDEMIA  COM A PANDEMIA  

Código 2017 2018 2019 MÉDIA 2020 2021 MÉDIA VAR. 
VAR 
(%) 

BRFS3 -3,28 -14,79 0,89 -5,73 3,52 0,90 2,21 7,94 -139% 
BAUH4 5,78 5,78 14,91 8,82 12,28 3,99 8,13 -0,69 -8% 
JBSS3 0,63 0,12 3,16 1,30 1,72 5,85 3,79 2,49 191% 
MRFG3 -2,40 7,25 3,24 2,70 6,71 7,78 7,25 4,55 169% 
BEEF3 -2,32 -7,80 0,09 -3,34 3,59 2,22 2,91 6,25 -187% 
MNPR3 -13,32 -33,59 -14,02 -20,31 6,38 10,58 8,48 28,79 -142% 

MÉDIA -2,49 -7,17 1,38 -2,76 5,70 5,22 5,46 8,22 -298% 
MÍNIMA -13,32 -33,59 -14,02 -20,31 1,72 0,90 2,21 -0,69 3,4% 
MÁXIMA 5,78 7,25 14,91 8,82 12,28 10,58 8,48 28,79 326% 

Fonte: Elaborado pelos autores (2024) 

 
Na Tabela 3 identifica-se a Margem Líquida (ML), ou seja, de quanto cada 

empresa lucrou em relação a proporção do que foi vendido. Representa quanto de 
lucro cada empresa obteve para cada R$ 1,00 (um real) vendido. Os dados 
sugerem, através da comparação das médias dos períodos anterior e com a 
pandemia, que as empresas BRFS3, BAUH4, BEEF3 e MNPR3, tiveram um impacto 
negativo em sua ML, acarretando assim, em resultado negativo em seus lucros 
líquidos.  
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Os melhores resultados na média antes da pandemia de ML foram 
observados para as empresas: BAUH4, com 8,82%, JBSS3, com 1,30% e MRFG3, 
com 2,70% para cada R$ 1,00 (um real) vendido no período anterior a pandemia. 
Em 2020 e 2021, períodos em que ocorreram oscilações na economia mundial, as 
empresas estudadas demonstraram resultados significativos na média do Indicador 
de Margem Líquida. Perante o exposto, destaque para a empresa JBSS3, que 
alcançou em média durante a pandemia, R$ 3,79, de lucro líquido, para cada R$ 
1,00 em vendas líquidas realizadas. A empresa demonstrou ter um bom índice de 
ML, o que significa que no período analisado a organização teve um satisfatório 
resultado. 

Seguindo esse mesmo comportamento da JBSS3, a BAUH4 obteve um 
aumento neste indicador de ML, o lucro da empresa foi de R$ 8,13 para cada 
R$1,00 vendido, o que gerou uma um acréscimo na margem de lucro durante o 
período.  

Na comparação entre os períodos, no entanto, houve queda na margem 
líquida em 4 das 6 empresas, sugerindo o efeito negativo da pandemia neste 
indicador. Tal queda pode ser explicada pelo aumento dos custos no período, ou 
ainda, pela diminuição do preço de venda, como forma de atrair os consumidores 
e/ou desafogar a produção. Os achados foram iguais aos resultados de Souza 
(2020), constatando que houve uma queda neste indicador de desempenho. Na 
sequência, analisou-se o Retorno Sobre o Capital Investido.  

Tabela 4  

Retorno Sobre o Capital Investido 

RETORNO SOBRE CAPITAL INVESTIDO  

ANTES DA PANDEMIA  COM A PANDEMIA  

Código 2017 2018 2019 MÉDIA 2020 2021 MÉDIA VAR. 
VAR 
(%) 

BRFS3 1,67 -0,50 7,26 2,81 6,86 6,62 6,74 3,93 140% 
BAUH4 29,26 32,54 26,41 29,41 23,22 1,66 12,44 -16,96 -58% 
JBSS3 5,48 5,48 9,90 6,95 12,55 15,81 14,18 7,23 104% 
MRFG3 5,76 1,94 13,04 6,92 25,15 28,16 26,65 19,74 285% 
BEEF3 10,30 7,32 16,07 11,23 18,69 19,14 18,91 7,68 68% 
MNPR3 - - - - - - - - - 

MÉDIA  10,50 9,36 14,54   17,29 14,28       
MÍNIMA  1,67 -0,50 7,26 2,81 6,86 1,66 6,74 -16,96   
MÁXIMA 29,26 32,54 26,41 29,41 25,15 28,16 26,65 19,74   

Fonte: Elaborado pelos autores (2024) 

 
A Tabela 3 apresenta o resultado da análise do Retorno de Capital Investido. 

Este indicador é utilizado para mensurar o rendimento obtido com uma dada quantia 
de recursos investidos. Desse modo, o ROI, indica a razão entre lucro líquido 
alcançado e o investimento efetuado, ou seja, mensura a capacidade de cada R$ 
1,00 investido, quanto obteve de retorno. Com base na Tabela, é possível identificar 
que, no período anterior a pandemia todas as empresas tiveram excelente 
desempenho neste indicador, a saber: a BAUH4, foi a empresa que obteve no 
período anterior a pandemia a maior média, 29,41, de retorno de capital investido, 
ou seja, para cada R$ 1,00 investido a empresa teve um retorno de R$ 29,41.  

Porém, no período durante a pandemia, a empresa foi impactada e teve uma 
redução nesse indicador de -58%, foi a única empresa que ocorreu uma redução 
nesse indicador durante a pandemia. Em relação ao período anterior a BAUH4, para 
cada R$ 1,00 investido, obteve um retorno de R$ 12,44. Desse modo, identifica-se 
que houve uma perda de dinheiro a partir do investimento realizado durante a 
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pandemia. Os achados deste indicador foram iguais aos resultados encontrados de 
Jaime (2021). No período analisado, a MNPR3 não divulgou seus resultados. 

Realizadas as análises descritivas, buscou-se evidenciar se havia ou não 
diferenças estatisticamente significativas entre as médias dos indicadores nos 
períodos antes da pandemia (AP) e com o pandêmico (PA). Realizou-se para tanto 
um Teste T de amostras pareadas, cujos resultados são apresentados abaixo: 

Tabela 5 
Resultados dos Testes T de amostras pareadas 

LIQUIDEZ GERAL COMPOSIÇÃO DE ENDIVIDAMENTO  

 AP PA AP PA 

Código MÉDIA MÉDIA MÉDIA MÉDIA 

BRFS3 0,75 0,78 41,92% 41,44% 

BAUH4 1,48 1,36 90,25% 94,40% 

JBSS3 0,59 0,61 30,24% 35,75% 

MRFG3 0,67 0,68 35,44% 39,35% 

BEEF3 0,65 0,75 40,21% 38,53% 

MNPR3 0,12 0,22 77,94% 83,28% 

Teste T pareado Teste T pareado 

t = -0.70855, df = 5, p-value = 0.5103 t = -2.2144, df = 5, p-value = 0.07767 

MARGEM LÍQUIDA RETORNO SOBRE CAPITAL 

 AP PA AP PA 

Código MÉDIA MÉDIA MÉDIA MÉDIA 

BRFS3 -5,73 2,21 2,81 6,74 

BAUH4 8,82 8,13 29,41 12,44 

JBSS3 1,3 3,79 6,95 14,18 

MRFG3 2,7 7,25 6,92 26,65 

BEEF3 -3,34 2,91 11,23 18,91 

MNPR3 -20,31 8,48     

Teste T pareado Teste T pareado 

t = -1.9153, df = 5, p-value = 0.1136 t = -0.72473, df = 4, p-value = 0.5087 

 
Os resultados dos testes T para comparar as amostras antes da pandemia e 

no cenário de pandemia demonstraram que não há diferenças estatísticas 
significativas nas médias comparando os dois períodos para nenhuma das quatro 
variáveis analisadas: p-valor (0,5103, 0,07767, 0,11 e 0,5087) todos são maiores 
que 0,05. Apenas na variável composição de endividamento, o valor ficou próximo 
do valor de significância, indicando que, embora o teste não mostre uma diferença 
estatisticamente significativa ao nível de 5%, o p-valor relativamente próximo de 0,05 
e a diferença média negativa sugerem uma tendência de redução na composição de 
endividamento durante a pandemia.  

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A análise das demonstrações contábeis consiste em uma importante 
ferramenta para a tomada de decisões dos usuários da contabilidade. Diante do 
exposto, o estudo teve como objetivo geral realizar uma análise econômico-
financeira do impacto da Covid-19 nas empresas listadas na [B]³ do segmento de 
proteína animal no período de 2017 a 2021.  

Os resultados obtidos por meio das análises demonstraram que, em relação à 
Liquidez Geral, apenas a BAUH4 consegue pagar todas as suas dívidas de curto e 
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de longo prazo. As demais empresas, em média, não possuem capacidade 
financeira para pagamento de dívidas em curto e em longo prazo, apontando que, 
para cada um real do total de dívida existem centavos para pagamento. No tocante à 
composição do endividamento, houve um aumento sensível no indicador, de 
maneira geral.  

Em relação a Margem Líquida identificou-se através das médias do período 
anterior a pandemia que as empresas BRFS3, BEEF3 e MNPR3, tiveram um 
impacto em sua ML, acarretando assim, em resultado negativo em seus lucros 
líquidos. Enquanto os melhores resultados na média de ML durante a pandemia, 
foram observados para as empresas: JBSS3 R$ 3,79, de lucro líquido, para cada R$ 
1,00 em vendas líquidas realizadas, a BAUH4 obteve um aumento neste indicador 
de ML, o lucro da empresa foi de R$ 8,13 para cada R$1,00 vendido, o que gerou 
um acréscimo na margem de lucro durante o período. 

 Retorno Sobre Capital Investido, identificou-se que no período anterior a 
pandemia todas as empresas tiveram excelente desempenho neste indicador. Já no 
período durante a pandemia, a BAUH4 foi impactada e teve uma redução nesse 
indicador de -58%, foi a única empresa que ocorreu uma redução nesse indicador 
durante a pandemia. 

Os resultados dos Testes T para amostras pareadas demonstraram que não 
houve diferenças estatísticas significativas entre o desempenho econômico-
financeiro das empresas da amostra quando compara-se a média antes da 
pandemia e a média durante a pandemia, sugerindo que não houve impacto 
positivo/negativo desta no desempenho das empresas.  

Em geral, os resultados mostraram que as empresas não foram impactadas 
negativamente/positivamente, o que sugere que mesmo com a redução da 
movimentação econômica, o setor foi resiliente a crise. Tais achados são relevantes 
para investidores e formuladores de políticas públicas. Para o primeiro, auxilia nas 
decisões de alocações de recursos, especialmente em contextos de crises, onde os 
achados sugerem robustez das empresas do setor de proteína. Para os 
formuladores de políticas, podem ajudar a delinearem políticas de créditos para 
reforçar o setor em períodos de restrição.  

Sugere-se para pesquisas futuras a adoção de outras medidas de 
desempenho, bem como ampliar o período de análise. Como limitação, este estudo 
possui uma amostra pequena, o que inviabiliza a utilização de outras técnicas mais 
sofisticadas e robustas de análise de dados. 
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da Covid-19 no Brasil. Unifesspa: Painel Reflexão em tempos de crise, 25, 1-15. 

Sousa, L. S. N. D. (2020). Efeitos da COVID-19 nos indicadores econômico-
financeiros das empresas do setor aéreo brasileiro com ações na B3. 

Suzana, F. M., Oliveira, S. M., Santos Junior, E. F., & Ambrosoli, S. dos S. (2023). 
Uma Análise dos Principais Impactos Financeiros e Contábeis da Pandemia da 
Covid-19 nas Empresas Brasileiras do Segmento de Transporte Aéreo Incluídas 
na B3. Pensar Contábil, 25(86), 44–51. 

Tolotti. Rodrigo. Otimismo, Choque, Incerteza e Esperança: O Gráfico que define as 
4 Fases do Ibovespa em 2020. Disponível em: 
https://www.infomoney.com.br/mercados/otimismo-choque-incerteza-e-
esperanca-o-grafico-que-define-as-4-fases-do-ibovespa-em-2020/. Acesso em: 
10/09/ 2021. 

The World Bank: O Banco Mundial no Brasil: a pandemia da covid-19 expôs o brasil 
a um desafio sanitário e econômico sem precedentes. Disponível em: 
https://www.worldbank.org/pt/country/brazil/overview#3. Acesso em: 26/08/2021. 

Toscana J. L. C. (2004). Guia de Referência Para o Mercado Financeiro. São Paulo, 
Sebrae.  

Veja todas as vezes que a Bolsa Brasileira acionou o circuit breaker. Disponível em: 
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/03/veja-todas-as-vezes-que-a-
bolsa-brasileira-acionou-o-circuit-breaker.shtml. Acesso em: 26/08/2021. 

Vieira, G. A., Lucas, F. F., Gomes, C. F. S., & Santos, M. (2021). Análise Prospectiva 
do Mercado de Capitais Brasileiro Pós-Covid19: Uma Visão Macroeconômica. 
Revista SIMEP, 1(1). 

Xavier, L. M., Oliveira, E. R., & Santos, G. C. (2020). Análise da relação entre 
variáveis macroeconômicas e indicadores de desempenho econômico-financeiro 
das empresas do segmento de carnes e derivados. Revista de Administração e 
Negócios da Amazônia, 12(3), 121-142. 

Xiong, H., Wu, Z., Hou, F., & Zhang, J. (2020). Which Firm-specific Characteristics 
Affect the Market Reaction of Chinese Listed Companies to the COVID-19 
Pandemic? Emerging Markets Finance and Trade, 56(10), 2231–2242. 
https://doi.org/10.1080/1540496X.2020.1787151 



XXXI Congresso Brasileiro de Custos – São Paulo, SP, Brasil, 20 a 22 de novembro de 2024 

 

Zhang, D., Hu, M., & Ji, Q. (2020). Mercados financeiros sob a pandemia global de 
COVID-19. Cartas de pesquisa financeira , 36 , 101528. 

 

 

 

 
 


