Contextus — Revista Contemporanea de Economia e Gestéo (2023), 21, e82315

UNIVERSIDADE
FEDERAL DO CEARA

CONTEXTUS

REVISTA CONTEMPORANEA DE ECONOMIA E GESTAOR

Contextus — Contemporary Journal of Economics and Management

ISSN 1678-2089
ISSNe 2178-9258
www.periodicos.ufc.br/contextus

Determinantes do retorno sobre o patriménio liquido e os impactos da pandemia
da Covid-19 em empresas da América Latina: Um estudo com dados em painel

Return on equity determinants and Covid-19 pandemic impacts on Latin America companies: A panel

data study

Determinantes de la rentabilidad financiera y los impactos de la pandemia del Covid-19 en las
empresas latinoamericanas: Un estudio con datos de panel

https://doi.org/10.19094/contextus.2023.82315 ¢

Claudia Lebre-Rodrigues
https://orcid.org/0000-0003-1851-9145

Mestre em Administracdo de Empresas pela
Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM)
claudia.lebre@gmail.com

Wilson Toshiro Nakamura
https://orcid.org/0000-0002-4697-5685
Professor na Universidade Presbiteriana
Mackenzie (UPM)

Doutor em Administragdo de Empresas pela
Universidade de Sé&o Paulo (USP)
wilson.nakamura@mackenzie.br

Johnny Silva Mendes
https://orcid.org/0000-0001-8007-2693
Professor no Centro Universitario Armando
Alvares Penteado (FAAP)

Doutor em Administracdo de Empresas pela
Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM)
johnnyssmm@gmail.com

Informagdes sobre o Artigo
Submetido em 09/11/2022
Versao final em 01/03/2023
Aceito em 06/03/2023

Publicado online em 27/06/2023

Comité Cientifico Interinstitucional
Editor-Chefe: Diego de Queiroz Machado
Editor Associado: Carlos Enrique Carrasco
Gutierrez

Avaliado pelo sistema double blind review
(SEER/OJS - versao 3)

RESUMO

Esta pesquisa investiga os determinantes do retorno sobre patriménio liquido ou return on
equity (ROE) e o impacto ocasionado pela pandemia da Covid-19 em empresas de capital
aberto da América Latina. O modelo de regressdo de efeitos fixos com dados em painel
permite evidenciar que os fatores referentes as sales e controle de despesas sdo os que
apresentam maior contribuigdo para o ROE, independentemente do periodo. Por outro lado,
o nivel de endividamento e os indicadores macroecondmicos se mostram nao significativos,
fortalecendo a constatacédo de que decisdes operacionais e internas a empresa contribuem
mais fortemente para a maximizag¢do do retorno ao acionista. Essa apuragdo auxilia os
administradores financeiros no direcionamento de decisdes e amplia 0 conhecimento
académico acerca desse tema.

Palavras-chave: determinantes de ROE, Covid-19, América Latina, dados em painel,
modelo efeitos fixos.

ABSTRACT

This research investigates the determinants of ROE and the impact caused by the Covid-19
pandemic on public companies in Latin America. The fixed effects regression model with
panel data is used to identify that factors related to sales policies and cost controls are the
ones that contribute the most to ROE performance, regardless of the period. On the other
hand, level of indebtedness and macroeconomic indicators are not significant, strengthening
the finding that operational and internal decisions of the company contribute more strongly
to maximizing shareholder returns. This verification helps financial managers in directing
decisions and expands academic knowledge on this topic.

Keywords: ROE determinants, Covid-19, Latin America, panel data, fixed effects
regression.

RESUMEN

Esta investigacién busca los determinantes del ROE y el impacto causado por la pandemia
de Covid-19 en las empresas que cotizan en bolsa en América Latina. El modelo de
regresion de efectos fijos con datos de panel muestra que los factores relacionados con las
ventas y el control de gastos son los que presentan mayor contribucion al ROE,
independientemente del periodo. Por otro lado, el nivel de endeudamiento y los indicadores
macroecondémicos no son significativos, reforzando el hallazgo de que las decisiones
operativas e internas de la empresa contribuyen con mayor fuerza a la maximizacion del
retorno al accionista. Esta verificacién ayuda a los administradores financieros en la toma
de decisiones y amplia el conocimiento académico sobre este tema.

Palabras clave: determinantes del ROE, Covid-19, América Latina, datos em panel, modelo
de efectos fijos
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1 INTRODUCAO

O retorno sobre o patrimdénio liquido (RSPL), ou
simplesmente ROE (return on equity), € um dos principais
indicadores de desempenho. Ele mede a eficiéncia com que
a empresa emprega o capital dos acionistas para gerar
rentabilidade (Higgins, 2014, Kijewska, 2016). Seu calculo
se da pela divisdo do lucro liquido pelo patrimdnio liquido.
Segundo Burja e Marginean (2014), o ROE ¢é analisado
tanto pelos acionistas, que buscam a maximizacdo do
retorno sobre seu investimento, bem como pelos
administradores financeiros das empresas, que lancam
mao dessa métrica como suporte na tomada de suas
decisbes, objetivando incrementar o retorno e,
consequentemente atrair mais investidores para seus
negocios.

Estudos tém sido realizados com o intuito de
evidenciar os fatores que mais contribuem com o
desempenho do ROE, sob as perspectivas interna e
externa a empresa. Em outras palavras, busca-se
compreender quais elementos oriundos de decisdes dos
gestores, inerentes a empresa, bem os indicadores
macroecondmicos e seus efeitos na rentabilidade da
empresa, impactando o retorno ao acionista (Ndlovu &
Alagidede, 2015).

A busca por elementos que expliquem o
comportamento do ROE, contribui para a expansdo do
conhecimento sobre o tema, além de incrementar a caixa
de ferramentas a servico dos gestores financeiros na
conduc¢édo dos negdcios.

Fatores como margem de lucro, giro do ativo e
alavancagem financeira, a partir do método DuPont, sédo
alguns dos elementos de pesquisas. Manjunatha e Guijjar
(2018), Manjunatha et al. (2020) e Oriskoova e Paksiova
(2018) detectam efeito fortemente positivo da margem de
lucro com o ROE. Com relacdo ao giro do ativo, encontram-
se resultados positivos, porém com intensidades diferentes,
de forte a insignificante, impactando o ROE (Bunea et al.,
2019, Hsieh et al., 2020, Kijewska, 2016, Rogova, 2014,
Tanasa et al., 2014, Weidman et al.,2019).

Complementarmente, desde 2019, o mundo enfrenta
a pandemia da Covid-19 (Corona Virus Disease 2019), que
tem afetado todos os aspectos das sociedades, no mundo
inteiro. Do ponto de vista econdmico, tanto o lado da
demanda como o lado da oferta, séo impactadas devido a
necessidade do distanciamento social. Com isso, muitas
empresas nao conseguem produzir e/ou comercializar seus
produtos e servi¢os, acarretando uma queda abrupta de
suas receitas e fonte de recursos (Fahlenbrach et al., 2010,
Liu et al., 2021).

Por ser um evento sem precedentes, as
consequéncias para a rentabilidade dos negécios,
principalmente a médio e longo prazos, ainda ndo sdo
totalmente conhecidas (Hassan et al., 2020). Para tanto, a
andlise dos indicadores econdmico-financeiros se mostra
extremamente relevante na compreensdo dos efeitos da
pandemia sobre as empresas, buscando identificar e

auxiliar os administradores financeiros nas suas decisdes
empresariais (Heyden & Heyden, 2021, Avelar et al., 2021).

O proposito do presente estudo € identificar, de forma
exploratoria, determinantes do ROE para empresas ndo
financeiras e de capital aberto situadas no Brasil, Chile e
México, bem como compreender o impacto da pandemia da
Covid-19 nesses fatores. Essa pesquisa se justifica, pois, a
performance econdmica e financeira dos negdcios é a base
para a tomada de decisdo de investidores, acionistas,
credores e administradores objetivando a maximizagéo de
seu valor (Devi et al., 2020).

Pode-se, ainda, salientar a importancia de contribuir
com estudos académicos acerca do tema, sobretudo em
paises latino-americanos, bem como entender o efeito da
pandemia da Covid-19 na performance das empresas da
regido.

Para tal, s&o utilizadas informacdes das
demonstragfes financeiras coletadas na plataforma S&P
Capital IQ de empresas nao financeiras e de capital aberto,
estabelecidas no Brasil, Chile e México, no periodo de 2017
a 2021. A metodologia utilizada é regressao de efeitos fixos
para dados em painel empregando o software STATA®
versao 14.2.

O estudo esta estruturado como segue. No item 2 é
apresentado o referencial tedrico. No tépico 3 a
metodologia, modelo econométrico e levantamento dos
dados adotados sdo descritos. Na parte 4 séo
demonstrados os resultados apurados e suas analises. Por
fim, na seccdo 5 as conclusbes e indicagdo de novos
estudos séo relatados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Determinantes do ROE

Segundo Assaf (2021) diagnosticar a posicdo atual e
produzir resultados que sirvam de base para a previsdo de
tendéncias futuras é feito com a apuragcdo de indices
econdmico-financeiros extraidos das demonstracdes
financeiras das empresas. Além disso, o0 autor apresenta
gque a comparacdo temporal dos indicadores mostra a
evolucéo e o desempenho da empresa de forma dinamica.

O indice mais popular entre os investidores e
gestores é o ROE (return on equity) pois retrata a eficiéncia
com que a empresa emprega o capital dos acionistas e qual
seu retorno. Essa medida é obtida pela relacéo entre o lucro
liquido sobre o valor do patriménio liquido (Higgins, 2014).

Ja para Catapan et al. (2011), o ROE mede a
rentabilidade dos negécios analisando a influéncia dos
lucros sobre as vendas e a eficiéncia na utilizacdo dos
ativos. Kijewska (2016) afirma que esse indicador mede a
eficiéncia da empresa em gerar retorno a partir dos
recursos investidos pelos acionistas.

O método DuPont, desenvolvido por F. Donaldon
Brown na década de 1910, decompde o ROE em trés
principais elementos: a) margem liquida, que se reflete as
politicas comerciais da empresa, b) giro do ativo, que mede
o grau de eficiencia na utilizacdo dos ativos, ¢)
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alavancagem financeira, que evidencia o quanto do ativo
total da empresa é financiado por capital de terceiros.
Posteriormente, mais dois itens influenciadores do ROE séo
incorporados ao modelo: custo financeiro e carga tributéria.
E o denominado DuPont de cinco elementos (Fernandes et
al., 2014, Kijewska, 2016).

De acordo com Bunea et al. (2019), os determinantes
do ROE sdo como alavancas a disposicdo dos
administradores financeiros que norteiam as suas decisdes.
Isso significa que, as estratégias operacionais e seu
desempenho econbémico, bem como a performance

objetivando aumentar o retorno aos acionistas da empresa.

Adicionalmente, alguns estudos incluem indicadores
macroecon6micos em seus modelos, com a finalidade de
mensurar os impactos de elementos externos a empresa
sobre 0 ROE (Anarfi et al., 2016, Ndlovu & Alegidede,
2015).

A Tabela 1 mostra os resultados de pesquisas
anteriores sobre elementos, internos e externos, que
impactam no ROE, como: margem de lucro, giro do ativo,
alavancagem financeira, PIB, inflacdo e taxa basica de
juros.

financeira, devem nortear as acdes dos gestores
Tabela 1
Estudos anteriores sobre determinantes do ROE e seus impactos
Internos Externos
Autores Dados da pesquisa Margem Giro Alavan- PIB Inflacio bgi)i(caa
Lucro Ativo cagem ¢ dei
e juros
Anarfi et al. 2005 a 2014 ositivo ositivo negativo negativo neutro negativo
(2016) 1.328 empresas tchecas P P 9 9 9
Barbosa e AUE AU nao nao nao
i 3 empresas brasileiras do setor . . . neutro negativo neutro
Nogueira (2018) . o aplicado aplicado aplicado
alimenticio
Bunea etal. i0215331r2n01£sas romenas da ositivo ositivo ositivo nao nao nao
(2019) ~.493 emp : P P P aplicado  aplicado  aplicado
inddstria de energia
Burja.e 2000 a 2012 o 3 3 . n3o 3o 3o
Marginean empresas romenas da industria positivo positivo negativo aplicado aplicado aolicado
(2014) moveleira P P P
De Carvalho et 2007 a 2015 nado nédo nédo
empresas brasileiras nao positivo positivo negativo . . .
al. (2017) - - - aplicado aplicado aplicado
financeiras listadas na Bovespa
iz, WNTESe @ i?not:siglrgmenas do setor ositivo neutro ositivo I [ 10
Duhnea (2017) fi pres P P aplicado aplicado aplicado
inanceiro
1975 a 1996
Hsieh et al. 39 empresas estadunidenses ositivo ositivo ositivo nao nao nao
(2020) dos setores farmacéutico e P P P aplicado aplicado aplicado
guimico
2001 a 2011 ~ ~ ~
REITE] @ 23 empresas paquistanesas do nao nao nao negativo negativo ositivo
Nadeem (2013) p - Paq aplicado aplicado aplicado 9 9 P
setor financeiro
2011a 2013 nao nao nao
Kijewsa (2016) (ranrzfarﬁ]srgiscgolonesas do setor positivo positivo negativo aplicado aplicado aplicado
. 2011 a 2015 ~ ~ ~
MEMUTEUTE € 25 empresas indianas do setor ositivo ositivo negativo nao nao nao
Guijjar (2020) presa P P 9 aplicado aplicado aplicado
de tecnologia
. 2009 a 2018 ~ ~ ~
Manjunatha et al. - . . . nao nao nao
25 empresas indianas do setor positivo positivo negativo . . .
(2018) . aplicado aplicado aplicado
de infraestrutura
. 2003 a 2013 ~ ~ ~
IEEGTENTE & 4.428 pequenas e médias nao nao nao neutro ositivo neutro
Antunes (2015) ) peq aplicado aplicado aplicado P
empresas portuguesas
Ndiovu e 2002 a 2012 ositivo ositivo negativo ositivo ositivo negativo
Alagidede (2015) 73 empresas sul africanas P P 9 P P 9
. 2016 . ~ ~
OB & 59 empresas eslovacas da ositivo ositivo negativo nao nao nao
Paksiova (2018) .~ - P . P P 9 aplicado aplicado aplicado
industria de engenharia
. 1995 a 2008 . ~ ~
Soares e Gaudi S . o . o néo nao néo
Empresas brasileiras listadas positivo positivo positivo . . .
(2011) aplicado aplicado aplicado
na Bovespa
2016
2.445 empresas ndo ndo ndo
Weidman (2019) estadunidenses, alemas e positivo positivo negativo . . .
aplicado aplicado aplicado

japonesas do setor de
manufatura

Fonte: Elaboracao prépria.
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Observa-se que ha resultados bastante distintos
entre as pesquisas, em todos os atributos analisados. Por
exemplo, a alavancagem financeira apresenta relacao
positiva com 0 ROE em alguns estudos (Bunea et al., 2019,
Ghita-Mitrescu & Duhnea, 2017, Hsieh et al., 2020, Soares
& Gaudi, 2011), ao passo que Anarfi et al. (2016), Burja e
Marginean (2014), Carvalho et al. (2017), Kijewsa (2016),
Manjunatha e Gujjar (2020), Manjunatha et al. (2018),
Ndlovu e Alagidede (2015), Oriskoova e Paksiova (2018) e
Weidman (2019) encontram sinal negativo entre
alavancagem financeira e ROE.

Pesquisas como Kijewska (2016) e Soares e Gaudi
(2011) concluem que os fatores operacionais como margem
liquida e giro do ativo, explicam mais o comportamento do
ROE do que os aspectos financeiros, como a alavancagem
financeira. Assim, acdes tomadas pelos administradores
das empresas que aumentem receitas e/ou reduzem custos
e despesas tendem a incrementar o ROE. De outro lado,
observa-se que a forma de financiamento da empresa, via
capital proprio ou de terceiros, ndo surte impacto
significativo no desempenho do ROE (Carvalho et al.,
2017).

Liesz e Maranville (2008) afirmam que para
incrementar o ROE a empresa deve focar suas acdes em
aumentar o lucro operacional, ser mais eficientes na
utilizagé@o de seus ativos, otimizar sua estrutura de capital,
reduzir o custo do endividamento, ou ainda, reduzir o
impacto da carga tributaria. Certamente, essas decisdes
levam a estratégias financeiras diferentes.

2.2 Pandemia da Covid-19 e seus
desempenho das empresas

Emprestado das ciéncias médicas, o termo
diagnostico significa o estudo de alteragcbes do padrdo de
comportamento esperado em determinadas situagcées. Em
administracdo, a andlise dos indicadores de performance
evidencia os fatores internos e externos a empresa e seus
efeitos no seu desempenho econdmico-financeiro
(Andekina & Rakhmetova, 2013).

A pandemia da Covid-19 é um evento sem
precedentes, exdgeno a empresa, mas que afeta seus
resultados. Impacta todos os agentes econdémicos, todos 0s
negoécios e todos os paises. Ha ruptura de cadeia de
suprimentos e representa um choque de demanda e de
oferta (Salisu & Vo, 2020, Zheng, 2022).

Por ser um evento recente, ndo se tém claro todos os
impactos na performance financeira das empresas,
principalmente nos médio e longo prazos. Os
administradores financeiros, bem como os investidores,
precisam tomar decisdes nesse ambiente instavel e
desconhecido, gerando um desafio ainda maior. (Hassan et
al., 2020, Salisu & Vo, 2020).

Para Avelar et al. (2021), os impactos da pandemia
da Covid-19 na performance das empresas devem ser
mensurados ndo s6 pelo preco de suas acdes no mercado
de capitais, mas também pela analise de seus
demonstrativos financeiros. Além das ac¢des sanitarias, ha

impactos no

a necessidade de medidas para garantir a satde financeira
das pessoas, das empresas e dos paises. Os autores ainda
ressaltam a importancia de se compreender todos os
aspectos operacionais das empresas com base nos seus
indicadores econdmico-financeiros. Com isso, 0s gestores
séo suportados em suas decisBes a respeito da alocacéo
de recursos, manutencédo das operacdes e competitividade.

Fahlenbrach et al. (2021) concluem que a severa
restricio nas atividades econdmicas, decorrente do
isolamento social, leva a reducdo de consumo, queda de
volume de vendas e, consequentemente, diminuicdo da
lucratividade das empresas.

Shen et al. (2020) evidenciam empiricamente o
impacto negativo e expressivo da pandemia da Covid-19 na
performance de empresas chinesas de capital aberto.
Segundo os autores, a restricdo de circulacdo de pessoas
e o0 isolamento social causam uma queda drastica na
demanda, levando ao decréscimo significativo da
produtividade, da receita e, consequentemente, do ROE
das empresas.

A crise econbmica reduz a demanda e,
consequentemente as vendas das empresas. No curto
prazo, a contencédo de gastos ndo acompanha a queda nas
receitas, impactando negativamente a lucratividade dos
negocios. Para medir a efetividade na utiliza¢éo dos ativos
na geracdo de receitas, nesses cenarios de crise, 0s
indicadores de giro de estoque, contas a receber e contas
a pagar sdo 0s mais relevantes, principalmente no curto-
prazo (Devi et al., 2020).

A pesquisa se justifica pela importancia de explorar o
tema acerca dos determinantes do ROE, visto que estudos
anteriores sao inconclusivos. Além disso, adicionar analises
referentes a paises da América Latina. Por fim, contribuir
com investigagfes dos impactos da Covid-19 no resultado
das empresas.

As hipoteses de pesquisa levantadas sao:

H1: As varidveis margem bruta, crescimento de
vendas, giro de estoques, prazo médio de pagamentos, giro
do ativo imobilizado e encargos tributarios tém impacto
positivo no ROE das empresas.

H2: As variaveis despesas comerciais e
administrativas, prazo médio de recebimentos e indice de
endividamento tém impacto negativo no ROE das
empresas.

H3: A pandemia da Covid-19 afeta o ROE das
empresas

3 METODOLOGIA

3.1 Base de dados e amostra

A pesquisa baseia-se nos dados secundarios
coletados diretamente da S&P Capital 1Q, uma plataforma
baseada em assinatura que fornece dados e noticias de
negécios e condi¢cdes econdmicas, financeiras e comerciais
de empresas publicas e privadas em todo o mundo. As
informacdes utilizadas nesse trabalho compreendem as
variaveis econdmico-financeiras de empresas néo
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financeiras e de capital aberto. Os dados anuais sdo
provenientes dos relatérios financeiros de Demonstracao
de Resultados e Balanco Patrimonial divulgados e
disponiveis na propria base da Capital 1Q. As informacdes
macroecondmicas sdo extraidas do Banco Mundial e do
Fundo Monetério Internacional para cada um dos paises
analisados.

A amostra, coletada em 15 de junho de 2022,
compreende os trés paises da América Latina com maior
namero de empresas listadas no mercado de capitais:
Brasil, Chile e México. Esses trés paises representam 73%
das empresas de capital aberto listadas nas bolsas de
valores da América Latinam, demonstrando sua
representatividade na regido. A Tabela 2 detalha a
distribuicao da amostra apds a eliminacéo de empresas que
representam patrimonio liquido negativo

Tabela 2
Distribuicdo da amostra

P NlUmero de
Pais empresas Total de dados
Brasil 195 975
Chile 123 615
México 90 450
Total 408 2.040

Fonte: Elaboragao prépria.

Os dados séo coletados anualmente, sendo o
periodo antes da pandemia da Covid-19 de 2017 a 2019,
representando 1.224 observagbes e o periodo poés
pandemia de 2020 a 2021, com 816 informagoes.

3.2 Definicao das variaveis

Visando identificar os fatores determinantes do ROE
de forma exploratéria, toma-se o ROE como variavel
dependente do modelo.

As varidveis de analise do presente estudo
representam os componentes explicativos do retorno sobre
patriménio liquido (ROE). Essas variaveis representam
indicadores relacionados a fatores internos a empresa,
segregados em operacionais e financeiros, bem como
elementos externos, representados pelos indices
macroecondmicos.

Dentre os indicadores relacionados a operacéo, séo
utilizados: margem bruta, relacdo despesas administrativas
e comerciais sobre vendas, giro de estoques, giro do ativo
imobilizado, encargos tributarios, crescimento das vendas,
prazo médio de recebimentos, prazo médio de pagamentos.

A margem bruta indica o quanto das vendas ficam
disponiveis para pagar os custos e despesas fixos e
aumentar lucro, estimando assim, o ponto de equilibrio nas
vendas (Higgins, 2014 p.42). De forma analoga, o
crescimento das vendas eleva a rentabilidade da empresa
(Ullah et al., 2020). Ambos, portanto, impactam
positivamente o ROE.

A relac@o das despesas administrativas e comerciais
sobre vendas, segundo Caneghem et al. (2021), representa
a capacidade de controle de gastos e eficiéncia na
utilizacdo de recursos por parte dos gestores da empresa
e, assim, espera-se um efeito negativo sobre o ROE.

Segundo Berk e DeMarzo (2017 p. 79), quanto maior
0 giro dos estoques, menos dias de mercadorias paradas,
representando uma gestao mais eficiente do capital de giro
e favorecendo o ROE.

O prazo médio de recebimento informa em quanto
tempo as vendas sdo convertidas em caixa, retratando a
politica comercial da empresa. Isso significa que, quanto
maior for esse prazo, menor é o ROE. Por outro lado, o
prazo médio de pagamento exprime o momento em que a
empresa deve dispor de recursos para pagar Seus
fornecedores. Assim, quanto maior for esse prazo, mais
félego o caixa tem, causando um efeito positivo no ROE
(Berk & DeMarzo, 2017 p. 79, Higgins, 2014 p. 47).

Ja, o giro do ativo imobilizado representa a
intensidade de utilizacdo de capital ou alavancagem
operacional na atividade da empresa. Em outras palavras,
sinaliza a eficiéncia do emprego dos bens permanentes
para agregar valor & empresa (Higgins, 2014 p. 47).

Ainda na categoria dos elementos operacionais,
Ullah et al. (2020) ndo encontram uma conexao significativa
entre encargos tributarios e rentabilidade, contrapondo os
estudos de Soares e Gaudi (2011), que apontam uma
relacéo positiva.

O indicador de natureza financeira estudado € o
endividamento que corresponde a proporcdo entre capital
de terceiros e capital proprio. Apesar de apresentar uma
relagdo inversa com o ROE, sua a maximizagdo ndo é
necessariamente positiva. Portanto, o desafio dos
administradores financeiros é encontrar o equilibrio entre os
custos vis a vis os beneficios do nivel de endividamento
praticado (Endri et al. 2021, Higgins, 2014 p. 47, Nguyen et
al., 2021, Ullah et al., 2020).

Os indices macroeconémicos selecionados sao
coletados nas bases de dados do Banco Mundial e do
Fundo Monetéario Internacional para cada um dos paises
estudados. O produto interno bruto (PIB) representa o
crescimento anual da economia em porcentagem. A taxa de
inflacdo retrata o indice anual de precos ao consumidor
também em porcentagem. Por fim, a taxa basica de juros
reflete a taxa de juros definida pela politica monetaria do
pais. Para Mucharreira e Antunes (2015), o aumento do PIB
leva a expansdo econbmica do pais, impactando
positivamente a rentabilidade das empresas. Ja a inflagédo
reduz os resultados das empresas pois 0 impacto nos
custos e despesas € mais veloz que o repasse aos precos
de venda. O efeito da taxa de juros pode ser positivo ou
negativo, conforme a estrutura de capital da empresa.

E importante ressaltar que, conforme ja mencionado,
estudos sobre o0 impacto desses indicadores
macroeconémicos sobre o ROE sé&o inconclusivos. 1sso
significa que, ndo ha uma congruéncia para o efeito deles
na rentabilidade das empresas (Anarfi et al., 2016, Barbosa
& Nogueira, 2018, Kanwal & Nadeem, 2013, Mucharreira &
Antunes, 2015, Ndlovu & Alagidede, 2015).

A Tabela 3 detalha as variaveis explicativas do
modelo com suas férmulas de calculo, bem como o sinal
esperado sobre o impacto no ROE.
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Tabela 3
Variaveis explicativas do ROE

N_atu_reza do Variavel Sigla Formula =IE] Referéncia
indicador esperado
. Lucro bruto / receita liquida " Beck e DeMarzo (2017 p. 79)
Operacional Margem bruta GMG de vendas positivo Higgins (2014 p. 41)
Operacional Cres\z’:“gg‘;" i SAG ("e”das\'/ g;\gggdas n1)/ positivo Ullah et al. (2020)
n
Despesas comerciais Despesas comerciais e
Operacional e administrativas SAE administrativas / receita negativo Caneghem et al., (2021)
sobre vendas liquida de vendas
. . Custo dos produtos ou - Beck e DeMarzo (2017 p. 79)
ClperEEEl il il EEaeus i servicos vendidos / estoques positivo Higgins (2014 p. 43)
Operacional Prazo mEd'o de DSO Contag a r?cgber de clientes / negativo Beck e DeMarzo (2017 p. 79)
recebimentos receita liquida de vendas
g Contas a pagar a
Operacional Pra;oargicrillt%;je DPO fornecedores / custos dos positivo BeckH? D%'\g?gzoolgzmzsg' %)
pag produtos e servigos vendidos 99 P:
Operacional Giro do ativo FAT Receita liquida de vendas / ositivo Beck e DeMarzo (2017 p. 79)
P imobilizado total ativo permanente P Higgins (2014 p. 47)
Despesa com imposto de -
Operacional Encargos tributarios ETR renda / lucro antes do p05|t|yo/ Gy e bayren (CE20) et
imposto de renda negativo et al. (2020)
P (passivo circulante + passivo .
Financeira Ir_lo!lce de DEB nédo circulante) / patrimdnio negativo Endri et al. (2021)
endividamento liquido Nguyen e Nguyen (2020)
At - Taxa de crescimento positivo/ Anarfi et al. (2016)
Macroeconémica Produto interno bruto  GDP econdmico negativo Ndlovu e Alagidede (2015)
A = . = positivo/ Barbosa e Nogueira (2018)
Macroeconémica Inflagéo CPI Taxa de inflagdo negativo Ndlovu e Alagidede (2015)
P . . . . positivo/ Barbosa e Nogueira (2018)
Macroecondmica Taxa bésica de juros  JUR Taxa bésica de juros negativo Mucharreira e Antunes (2015)

Fonte: Elaboracao prépria.

3.3 Modelo Econométrico

A fim de identificar o comportamento de fatores
determinantes do ROE, bem como o impacto da pandemia
da Covid-19 na performance das empresas da América
Latina, os dados s@o examinados com trés recortes de
tempo. A exemplo de estudos como Alsamhi (2022), Devid
et al. (2020) e Krieger et al. (2021), considera-se periodo
antes da pandemia (de 2017 a 2019), ap6s a pandemia (de
2020 a 2021) e o periodo total (de 2017 a 2021).

Com o auxilio do software STATA® verséo 14.2, a
modelagem estatistica, é aplicada para os trés periodos
separadamente e, posteriormente, a analise comparativa
entre os resultados desses periodos é efetuada a fim de
evidenciar diferencas ou semelhancas.

Os dados em painel, ou dados empilhados,
consideram tanto o corte transversal (cross-section) como
a série temporal. Isso permite analisar os dados
considerando tanto a variacdo individual como a de tempo
(Favero, 2013). Para Gujarati e Porter (2011) as técnicas de
estimacdo que consideram a heterogeneidade dos dados,
medem mais eficientemente 0s componentes nao
observaveis e sao mais adequados para estudar a dinamica
de mudancgas em corte transversal.

Dentre as técnicas de estimagdo para dados em
painel destacam-se: a) modelo dos minimos quadrados
para dados empilhados, Pooled Least Squares (POLS), que
estima a regressdo desprezando a natureza do corte
transversal e série temporal dos dados, b) modelo de
efeitos fixos (MEF) que combina as observacgbes, porém a
heterogeneidade de cada individuo (unidade do corte

transversal) é captada na parte constante e invariavel no
tempo, c¢) modelo de efeitos aleatérios (MEA), que
pressupde que os valores do intercepto sdo atribuidos
aleatoriamente (Gujarati & Porter, 2011).

A escolha do modelo mais adequado a ser aplicado
baseia-se nos testes de Chow, de Hausman e de Breusch-
Pagan. Segundo Favero (2013), o teste de Chow avalia
permite identificar dentre os modelos POLS (HO) e efeitos
fixos (H1) o mais aderente. J& o teste de Hausman compara
os modelos de efeitos aleatérios (HO) e efeitos fixos (H1).
Por fim, o teste LM de Breusch-Pagan indica dentre os
modelos POLS (HO) e de eleitos aleatérios (H1) qual é o
mais indicado. Para cada teste, caso o p-valor seja menor
do que 0,10 rejeita-se a hipétese nula (HO) e aceita-se,
entdo, a hipétese alternativa (H1).

Ap6s aplicar os testes estatisticos, conforme
demonstrado na Tabela 4, o modelo adequado a ser
empregado nesse estudo é o de regressdo de efeitos fixos
com dados em painel.

Tabela 4
Resultado dos testes de definicdo do modelo econométrico
2017-2021 2017-2019 2020-2021
Testes
valor p-valor valor p-valor valor p-valor
Chow 57 0,000 5,9 0,000 3,47 0,000
Hausman 98,4 0,000 44,1 0,000 47,7 0,000
Breusch- 4979 0,000 3224 0000 404 0,000
Pagan

Fonte: Elaboragao prépria.

A Equacéo 1 demonstra o modelo econométrico e as
varidveis utilizadas nesse estudo:
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ROEi= a + B,gmg, +B,sae;+B,sag,+B,fat+B invi+B,dso;
+B7dpot+Bgetrt+Bgdebt+B1Ogdpt+[311Cpit+B12jurt * pit (1)

sendo:

a = constante

B = coeficientes das variaveis

M = termo de erro

gmg = margem bruta

sae = relagdo despesas comerciais e administrativas sobre
vendas

sag = crescimento de vendas

fat = giro do ativo imobilizado

inv = giro dos estoques

dso = prazo médio de recebimentos
dpo = prazo médio de pagamentos
etr = encargos tributarios

deb = indice de endividamento

gdp = taxa de crescimento do pais
cpi = taxa de inflacdo do pais

jur = taxa de juros basica do pais

Vale ressaltar que, adicionalmente, sao aplicados os
testes de Breusch-Pagan e White, para analisar a
heterocedasticidade do modelo. O teste de endogeneidade,
€, adicionalmente, empregado considerando as variaveis
macroecon6micas com defasagem temporal de um ano
para cada observacdo da amostra.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das
variaveis dependente (roe), independentes (gmg, sae, sag,
fat, inv, dso, dpo, etr e deb) e de controle (gdp, cpi, jur) para
os periodos antes da pandemia da Covid-19 (2017 a 2019),
pés pandemia (2020 e 2021), bem como o periodo total
analisado (de 2017 a 2021).

Tabela s
Estatistica descritiva
Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Variavel 2017- 2017- 2020- 2017- 2017- 2020- 2017- 2017- 2020- 2017- 2017- 2020-
2021 2019 2021 2021 2019 2021 2021 2019 2021 2021 2019 2021
roe 9,38 8,67 10,45 13,24 11,05 15,88 -28,58 -18,69 -28,58 55,92 32,82 55,92
gmg 34,57 34,33 34,94 18,98 19,12 18,78 7,07 7,53 7,07 80,26 80,26 79,23
sae 17,96 18,10 17,75 11,90 11,84 12,00 2,82 3,56 2,82 47,55 47,55 47,53
sag 11,18 8,24 15,59 21,37 16,07 26,90 -38,41 -25,30 -38,41 85,77 51,93 85,77
fat 7,76 7,88 7,57 13,65 13,78 13,46 0,10 0,10 0,20 59,29 59,29 55,22
inv 25,66 27,70 22,58 54,26 59,66 44,81 0,00 0,00 0,00 266,02 266,02 180,61
dso 64,00 64,09 63,86 37,17 36,87 37,64 10,26 10,26 11,71 163,79 163,79 160,77
dpo 63,61 62,24 65,67 41,73 41,06 42,66 8,00 8,00 10,91 180,17 170,28 180,17
etr 26,37 27,18 25,07 14,57 14,90 13,93 3,56 4,14 3,56 81,15 81,15 68,69
deb 83,81 80,22 89,15 75,91 75,02 76,94 0,00 0,00 2,38 330,77 330,77 312,17
gdp 1,23 1,61 0,66 4,29 0,99 6,64 -8,17 -0,19 -8,17 11,67 3,99 11,67
cpi 4,07 3,52 4,89 1,67 1,01 2,08 2,18 2,18 3,05 8,30 6,04 8,30
jur 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02 0,03 0,01 0,02 0,01 0,09 0,08 0,09

Fonte: Elaboracéo prdpria.

A média do ROE no periodo pés pandemia em
comparacdo com antes da pandemia, apresenta um
aumento de 1,8 p.p. (de 8,67% para 10,45%). Para o
periodo total, verifica-se que o0 ROE apresenta média de
9,38%, com desvio padrdo de 13,24. O valor minimo
encontrado é de -28,58% e o maximo de 55,92%. Isso
significa que ha uma alta dispersdo e os dados sdo
heterogéneos.

Das variaveis independentes, observa-se que
endividamento, crescimento de vendas e prazo médio de
recebimentos sdo as que mais crescem com 8,9 p.p. (de
80,2% para 89,1%), 3 p.p. (de 8,2% para 15,5%) e 3,4 p.p.
(de 62,2% para 65,6%) de aumento, respectivamente. Por
outro lado, as varidveis giro de estoques e encargos
tributarios sofrem as maiores quedas entre os dois
periodos, ou seja, caem 5,1 p.p. (de 27,7% para 22,6%) e
2,1 p.p. (de 27,2% para 25,1%), nessa ordem.

Quanto aos indicadores macroeconémicos dos trés
paises da Ameérica Latina analisados (Brasil, Chile e
México), observa-se uma queda de 0,9 p.p. na média do
PIB. A média da taxa de inflagdo apresenta um aumento de

1,4 p.p. entre os dois periodos. Ja a taxa de juros basica
n&o apresenta oscilagdo. E importante observar que essas
variacdes condizem com o impacto da pandemia da Covid-
19 na economia dos paises.

A matriz de correlagdo entre as variaveis expressa o
comportamento da variavel dependente com relacdo as
variaveis independentes e de controle. As Tabelas 6, 7 e 8
demonstram a correlacéo entre os fatores analisados para
os periodos segregados: antes da pandemia, de 2017 a
2019, depois da pandemia, de 2020 a 2021, e o periodo
todo estudado, 2017 a 2021, respectivamente.

Verifica-se que 0s componentes margem bruta, giro
do ativo imobilizado, giro de estoques e indice de
endividamento apresentam correlacdo positiva fraca ou
média com o ROE e permanecem inalterados ao longo dos
anos. Ja os indicadores de despesas administrativas e
comerciais sobre vendas, prazo médio de recebimentos,
prazo médio de pagamentos e encargos tributarios
mostram correlacdo baixa e negativa com o ROE. O
destaque é o fator de crescimento de vendas, que
apresenta um aumento de correlagcdo com o ROE de 0,15
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para 0,40 entre os momentos antes e depois da pandemia
da Covid-19.

Vale observar que os trés indices macroeconémicos
constantes nesse estudo, PIB, inflagdo e taxa basica de

juros nao demonstram correlagdo com o ROE no periodo
antes da pandemia, porém exibem correlacdo, positiva,
relevante nos anos pés pandemia.

Tabela 6

Matriz de correlagcdo das variaveis no periodo de 2017 a 2021

2017-2021  roe gmg sae sag fat inv dso dpo etr dpo gdp cpi jur
roe 1,0000

gmg 0,1145 1,0000

sae -0,1835 0,4096 1,0000

sag 0,3362 -0,0188 -0,1217 1,0000

fat 0,1651 -0,0646 -0,1224 0,0412 1,0000

inv 0,0971 -0,1291 -0,2177 -0,0081 0,1967 1,0000

dso -0,1124 0,0876 0,1214 -0,1507 0,1849 -0,0164 1,0000

dpo -0,1082 0,3573 0,1917 -0,1129 -0,1791 -0,1115 0,0957 1,0000

etr -0,2435 -0,0678 -0,0198 -0,1085 -0,0537 0,0279 -0,1179 0,0802 1,0000

deb 0,1811 -0,0979 -0,2060 0,0474 0,1134 0,0443 -0,0774 0,0326 0,1524 1,0000

gdp 0,1505 -0,0004 -0,0415 0,3831 -0,0139 -0,0160 -0,0398 -0,0337 -0,1315 -0,0284 1,0000

cpi 0,2993 0,0589 -0,0168 0,4556 0,0996 -0,0185 -0,0689 -0,0476 -0,0573 0,0918 0,3944 1,0000

jur 0,2118 0,0631 0,0349 0,3316 0,1203 0,0422 -0,0827 -0,0654 0,0178 0,0749 0,3642 0,7454 1,0000
Fonte: Elaboracéo prdpria.

Tabela 7

Matriz de correlacdo das variaveis no periodo de 2017 a 2019 — antes da pandemia

2017-2019 roe gmg sae sag fat inv dso dpo etr dpo gdp cpi jur
roe 1,0000

gmg 0,1544 1,0000

sae -0,1537 0,3894 11,0000

sag 0,1547 -0,0281 -0,1233 1,0000

fat 0,1369 -0,0333 -0,0827 0,0649 1,0000

inv 0,1037 -0,1463 -0,2151 0,0517 0,1822 1,0000

dso -0,0854 0,0687 0,1208 -0,1124 0,1586 -0,0257 1,0000

dpo -0,0859 0,3696 0,1843 -0,0876 -0,1892 -0,1215 0,0855 1,0000

etr -0,2800 -0,0932 -0,0258 -0,0830 -0,0256 0,0217 -0,1023 0,0927 1,0000

deb 0,1408 -0,0695 -0,1869 0,0917 0,0545 0,0445 -0,0497 0,0248 0,1799 1,0000

gdp 0,0049 -0,0083 -0,0389 0,0741 -0,0324 -0,0126 0,0283 0,0197 -0,0692 -0,0940 1,0000

cpi 0,0487 0,0691 0,0461 0,1848 0,0472 -0,0135 -0,1383 10,0188 0,1279 0,0909 -0,0148 1,0000

jur 0,0838 0,0668 0,0689 0,1939 0,1189 10,0545 -0,1078 -0,0226 0,1161 10,1135 -0,1433 0,7746 1,0000
Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela 8

Matriz de correlacdo das variaveis no periodo de 2020 e 2021 — apés a pandemia

2020-2021  roe gmg sae sag fat inv dso dpo etr dpo gdp cpi jur
roe 1,0000

gmg 0,0794 1,0000

sae -0,2157 0,4456 1,0000

sag 0,4046 -0,0154 -0,1155 1,0000

fat 0,1916 -0,1134 -0,1812 0,0093 1,0000

inv 0,1280 -0,0944 -0,2369 -0,0557 0,2401 1,0000

dso -0,1445 10,1185 0,1212 -0,1995 0,2257 0,0007 1,0000

dpo -0,1397 0,3374 0,2046 -0,1507 -0,1646 -0,0939 0,1117 1,0000

etr -0,2039 -0,0228 -0,0171 -0,1193 -0,0938 0,0325 -0,1473 0,0597 1,0000

deb 0,2051 -0,1423 -0,2295 -0,0193 0,1891 0,0577 -0,1159 0,0441 0,1247 1,0000

gdp 0,2144 0,0020 -0,0644 0,5066 -0,0116 -0,0338 -0,0733 -0,0599 -0,2142 -0,0167 1,0000

cpi 0,3681 0,0631 -0,0349 0,5116 0,1382 0,0202 -0,0221 -0,1162 -0,1802 0,0536 0,5622 1,0000

jur 0,3536 0,0635 -0,0160 0,4964 0,1346 0,0132 -0,0607 -0,1170 -0,1196 0,0557 0,5223 0,9665 1,0000

Fonte: Elaboragao prépria.

4.2 Resultados do Modelo Econométrico
Os dados obtidos pelo modelo de regressdo de

efeitos fixos com dados em painel sdo apresentados na
Tabela 9. Com a analise dos resultados em qualquer
recorte de tempo, constata-se que os fatores, margem
bruta, crescimento de vendas e prazo médio de

pagamentos apresentam significancia e efeito positivo com
o0 ROE, corroborando com os estudos de Anarfi et al.
(2016), Brunea et al. (2019), Hsieh et al. (2020) Destes, o0
crescimento de vendas é o0 que possui maior correlacao,
positiva, com o ROE, principalmente no periodo pés
pandemia da Covid-19.

Contextus — Revista Contemporanea de Economia e Gestao (2023), 21, 82315 | 8



Lebre-Rodrigues, Nakamura & Mendes — Determinantes do retorno sobre o patrimonio liquido e os impactos da pandemia da Covid-19

O indicador de encargos tributarios também
demonstra significAncia, porém com impacto negativo ao
ROE. Esses resultados estdo em linha com a literatura e
estudos anteriores (Beck & DeMarzo, 2017 p. 79, Nguyen
et al., 2021, Ullah et al., 2020), sugerindo que os fatores
relacionados a operacdo de vendas tém impacto
fundamental no comportamento do ROE,
independentemente dos elementos externos a empresa.

O fator despesas comerciais e administrativas sobre
vendas, apesar de apresentar significancia de 1% nos
periodos consolidado e pré pandemia, torna-se
insignificante considerando no periodo apés a pandemia.
Por outro lado, o indice de giro do ativo imobilizado indica
significancia no periodo total e p6és pandemia, porém se
mostra sem significancia de 2017 a 2019. Esse resultado se
contrap8e a estudos anteriores (Beck & DeMarzo, 2017 p.
79, Caneghem et al, 2021) visto que apresentam
conclusdes distintas, a depender do momento analisado.
Isso insinua que, o controle de despesas € menos relevante
em periodos de crise, como a pandemia da Covid-19, do
gue em outros momentos. Ao contrario do impacto da
estrutura fixa da empresa, representada pelo indice de giro
do ativo imobilizado, com peso maior na rentabilidade da
empresa em periodos de crise.

J& os indicadores giro de inventério e prazo médio de
recebimentos apresentam resultados contraditérios ao
comparar 0s periodos antes e apés a pandemia da Covid-
19 segregados com o periodo total (de 2017 a 2021). O
indice de giro de inventario exprime significAncia apenas ao
analisar os periodos separados. JA& o prazo médio de

recebimentos expressa significAncia somente no periodo
integral. Esses indicadores estéo relacionados a gestédo do
capital de giro e a partir desses resultados pode-se inferir
gue a gestdo de estoques apresenta mais relevancia no
curto ou curtissimo prazo ao passo que O impacto
apresentado pelo prazo médio de recebimentos é mais
significativo a médio e longo prazos.

O indice de endividamento, que representa o
componente de decisdes financeiras da empresa, mostra
insignificancia em qualquer momento de tempo. Endri et al.
(2021) e Nguyen et al. (2021) encontram impacto negativo
no ROE. Vale ressaltar que o endividamento apresenta
baixa correlagdo com o ROE. Esse resultado sugere que as
decisBes de como a empresa se financia ndo tem impacto
relevante no retorno ao acionista, desde que os juros da
divida ndo causem efeitos perversos a rentabilidade da
empresa.

No que diz respeito aos fatores macroecon6micos,
destaca-se que o PIB e a taxa basica de juros sao
insignificantes em qualquer periodo analisado, enquanto a
inflacao apresenta significancia forte quando considerado o
periodo todo. Importante mencionar que os indicadores
macroecondmicos apresentam correlacdo mediana com o
ROE. Esse resultado estd em linha com estudos anteriores
(Anarfi et al., 2016, Barbosa & Nogueira, 2018, Mucharreira
& Antunes, 2015), que encontram resultados semelhantes.
Pode-se deduzir que efeitos externos a empresa ndo sédo
relevantes para o retorno aos acionistas, principalmente no
curto-prazo.

Tabela 9
Resultado do modelo econométrico com efeitos fixos
2017 a 2021 2017 a 2019 2020 e 2021
coeficiente p-valor coeficiente p-valor coeficiente p-valor
gmg 0,5207 0,0000  *** 0,3292 0,0000  *** 0,6389 0,0000  ***
(0,0401) (0,0558) (0,1092)
sae -0,4709 0,0000  *** -0,3515 0,0000  *** -0,2146 0,5220
(0,0649) (0,0749) (0,3348)
sag 0,0629 0,0000  *** 0,0362 0,0230  ** 0,0745 0,0110  **
(0,0119) (0,0158) (0,0292)
fat 0,1154 0,0000  *** 0,0195 0,7480 -0,3071 0,0850 *
(0,0297) (0,0608) (0,1774)
inv 0,0080 0,3100 -0,0188 0,0340 ** 0,0801 0,0960 *
(0,0078) (0,0088) (0,0479)
dso -0,0496 0,0000  *** -0,0162 0,3430 -0,0798 0,1280
(0,0133) (0,0171) (0,0522)
dpo -0,0221 0,0370  ** -0,0211 0,0790 * -0,0755 0,0390  **
(0,0106) (0,0120) (0,0363)
etr -0,1583 0,0000  *** -0,1730 0,0000  *** -0,1482 0,0060  ***
(0,0170) (0,0171) (0,0536)
deb 0,0001 0,9880 -0,0011 0,9110 -0,0185 0,3280
(0,0070) (0,0094) (0,0188)
gdp 0,0378 0,5230 0,1727 0,4030 0,1033 0,2000
(0,0592) (0,2064) (0,0805)
cpi 0,8659 0,0000  *** 0,2615 0,5000 0,2593 0,7310
(0,1660) (0,3878) (0,7537)
jur -12,4078 0,3750 -1,1246 0,9650 16,6026 0,7580
(13,9693) (25,5996) (53,7729)
_cons 6,1245 0,0010  *** 12,0199 0,0000  *** 8,2369 0,2740
(1,9149) (3,0510) (7,5064)

Fonte: Elaboracao prépria.

Legenda: *, **, *** correspondem ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente, erro-padrdo entre parénteses, variavel
const. representa o intercepto da reta da regresséo referente ao alfa do modelo.
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Vale ressaltar que os resultados apés a aplicacéo de
correcdo robusta de White ndo alteram os resultados e

conclusdes observadas. Ou seja, as variaveis
macroecondmicas permanecem ndo apresentando
significAncia e as demais variaveis independentes

integrando a explicagdo do comportamento do ROE. Além
disso, ao adotar a defasagem temporal das varidveis
inflacdo, PIB e taxa de juros em um ano, detecta-se que
elas apresentam um maior nivel de significAncia com o
comportamento do ROE. Isso faz sentido visto que esses
fatores refletem consequéncias no resultado das empresas
em um periodo alargado

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo tem por propdsito identificar os fatores
determinantes do ROE no periodo de 2017 a 2021, bem
como a comparacao entre os periodos antes (2017 a 2019)
e apo6s (2020 a 2021) a pandemia da Covid-19 (2017 a
2019). Para tal, analisa-se empresas de capital aberto nos
paises da América Latina: Brasil, Chile e México. Os 2.040
dados séo obtidos da base disponibilizada pela S&P Capital
IQ. O software STATA® versado 14.2 é utilizado para obter
a estatistica descritiva, matriz de correlagdo e modelo
economeétrico de regressao de efeitos fixos com dados em
painel para a analise proposta.

A matriz de correlagdo identifica que nenhum dos
fatores levantados apresentam correlacdo bastante forte
com o ROE. Dos elementos analisados, crescimento das
vendas é o que se destaca, com 0,40 no periodo apds a
pandemia da Covid-19.

Com base nos resultados do modelo de regressao de
efeitos fixos, observa-se que as variaveis margem bruta,
encargos tributarios e crescimento de vendas sé@o as que
apresentam  maior  significhncia com o ROE,
independentemente do periodo analisado. Isso evidencia
que, as decisbes dos administradores que aumentam
receita e reduzem custos e despesas contribuem mais
substancialmente para a elevagéo do retorno ao acionista
da empresa. Isso significa que, as politicas comerciais sao
fundamentais na determinacdo da rentabilidade da
empresa. Em contrapartida, o nivel de endividamento e os
fatores macroecondbmicos nao apresentam impactos
relevantes ao ROE.

Pode-se concluir, portanto, que a expansdo de
receita de vendas e controle de despesas séo os principais
focos de atencdo aos gestores, independentemente de
fatores externos, como a pandemia da Covid-19. Em outras
palavras, os fatores operacionais se sobressaem as
variaveis financeiras e macroecondémicas no que diz
respeito ao retorno aos acionistas de seus investimentos.
Assim, os administradores devem focar suas acdes nas
atividades operacionais da empresa, maximizando a
eficiéncia da utilizacdo de seus recursos.

Esse estudo contribui com os administradores
financeiros para identificar os componentes relevantes e
direcionar suas tomadas de decisfes a fim de aumentar a

rentabilidade e competitividade da empresa, além de
maximizar o retorno aos seus acionistas. Para a academia,
essa pesquisa se mostra relevante para, além de expandir
0 conhecimento sobre os fatores determinantes do ROE,
sobretudo na América Latina, oferece elementos para a
melhor compreenséo do impacto da pandemia da Covid-19
no desempenho das empresas e retorno aos acionistas.
Como recomendacédo para trabalhos futuros, aponta-
se utilizar variaveis dummy para controle do periodo antes
e apds a pandemia, incorporando periodos mais alargado,
principalmente apés a Covid-19. Além disso efetuar a
investigacao de determinantes do ROE por segmentos
industriais, a fim de enriquecer os estudos o tema.
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Thiago Henrique Moreira Goes (UFPR)

CONSELHO EDITORIAL

Ana Silvia Rocha Ipiranga (UECE)
Conceicdo de Maria Pinheiro Barros (UFC)
Danielle Augusto Peres (UFC)

Diego de Queiroz Machado (UFC)
Editinete André da Rocha Garcia (UFC)
Emerson Luis Lemos Marinho (UFC)
Eveline Barbosa Silva Carvalho (UFC)
Fatima Regina Ney Matos (ISMT)

Mario Henrique Ogasavara (ESPM)

Paulo Rogério Faustino Matos (UFC)
Rodrigo Bandeira-de-Mello (FGV-EAESP)
Vasco Almeida (ISMT)

CORPO EDITORIAL CIENTIFICO
Alexandre Reis Graeml (UTFPR)
Augusto Cezar de Aquino Cabral (UFC)
Denise Del Pra Netto Machado (FURB)
Ednilson Bernardes (Georgia Southern University)
Ely Laureano Paiva (FGV-EAESP)
Eugenio Avila Pedrozo (UFRGS)
Francisco José da Costa (UFPB)

Isak Kruglianskas (FEA-USP)

José Antdnio Puppim de Oliveira (UCL)
José Carlos Barbieri (FGV-EAESP)
José Carlos Lazaro da Silva Filho (UFC)
José Célio de Andrade (UFBA)

Luciana Marques Vieira (UNISINOS)
Luciano Barin-Cruz (HEC Montréal)
Luis Carlos Di Serio (FGV-EAESP)
Marcelle Colares Oliveira (UFC)

Maria Ceci Araujo Misoczky (UFRGS)
Mbnica Cavalcanti S& Abreu (UFC)
Mozar José de Brito (UFL)

Renata Giovinazzo Spers (FEA-USP)
Sandra Maria dos Santos (UFC)

Walter Bataglia (MACKENZIE)
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