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RESUMO

A pandemia do COVID-19 trouxe consigo um colapso na saide mundial, uma retragao na
economia, ¢ todos os setores foram afetados de alguma forma. O setor de Tecnologia da
Informagao ¢ um dos que mais cresceram. Entre 2020 ¢ 2021, onze empresas do ramo entraram
na Bolsa de Valores brasileira (B3, 2021) e esse periodo de dois anos mostrou-se favoravel para
essas companhias. No entanto, pouco se sabe sobre o efetivo desempenho econdmico-
financeiro destas, inclusive daquelas que tiveram IPO (oferta publica inicial) durante a
pandemia. Assim, o objetivo geral ¢ a analise do comportamento dos indicadores econdmico-
financeiros das empresas de Tecnologia da Informacdo. Serdo considerados os trimestres de
2018 a 2021, relativos a rentabilidade, liquidez e endividamento das mesmas, listadas na B3.
Para isso, foi feita uma pesquisa de arquivo, com abordagem quantitativa e com carater
descritivo. Os dados foram coletados pela base de dados Economatica, depois organizados e
tabulados em planilhas para identificar se havia diferenga estatisticamente significativa nas
médias dos indicadores. Os testes ndo paramétrico Mann-Whitney mostraram que houve
diferencga estatistica. Os indicadores demostraram que com a pandemia as empresas tiveram um
aumento na sua capacidade financeira de pagamentos no curto e longo prazo, mas sinalizou que
as empresas retiveram caixa para terem uma melhor performance operacional. Quanto a analise
do comportamento das empresas que fizeram IPO, apontou-se que houve diferenca estatistica
favoraveis nos indicadores das empresas que emitiram a oferta publica inicial, com uma alta
capacidade de pagamentos de suas obrigacdes, bem como identificou-se que as empresas que
tém adentrado no mercado acionario obtém um maior retorno sobre o patriménio liquido, o que
também pode sinalizar gerenciamento de resultados. Conclui-se que as empresas do setor de
Tecnologia da Informagdo durante a pandemia do COVID-19 o setor se mostrou sélido em
meio a crise mundial.

Palavras-chave: COVID-19. Indicadores Financeiros. IPO. Tecnologia da Informacgdo. B3.
Liqudez. Endividamento. Rentabilidade.
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ABSTRACT

The COVID-19 pandemic has brought with it a collapse in the worldwide health, a retracement
in the economy, and all the sectors were affected in some way. The information technology
sector is one of the most that has grown. Between 2020 and 2021, eleven companies in the field
entered the Brazilian stock market (B3, 2021), and in that two-year period, it proved to be
favorable to these companies.. However, little is known about their effective economic and
financial performance, including those that had an IPO (initial public offering) during the
Pandemic. Therefore, the general objective is to analyze the behavior of the economic-financial
indicators of information technology companies, in the quarters from 2018 to 2021, related to
their profitability, liquidity and indebtedness, listed in B3. For that reason, an archival research
was carried out, with a detailed approach and with a descriptive character. The data were
collected from the Economatica’s database, then organized and tabulated in spreadsheets. to
identify if there is a statistically significant difference in the average indicators. The tests
showed that there was a statistical difference. The indicators show that, with the pandemic,
companies had an increase in their financial capacity for payments in the short and long term,
but it indicates that the companies withheld cash to have a better operational performance.
Regarding the analysis of the behavior of companies that made an IPO, it is pointed out that
there was a favorable statistical difference in the indicators of the companies that issued the
initial public offering, with a high capacity to pay their obligations. And that companies, which
are entering the stock market, have a higher return on equity, which can also signal earnings
management. It is concluded that companies in the information technology sector, during the
COVID-19 pandemic, proved to be solid in the midst of the global crisis.

Keywords: COVID-19. Financial indicators. IPO Information Technology. B3. liquidity.
Indebtedness Profitability



13

1 INTRODUCAO

Segundo a Organizacdo Mundial da Saude (OMS, 2020), no final do ano de 2019, na
regido de Wuhan, houve os primeiros casos de COVID-19. O virus se espalhou de forma rapida
pelos continentes devido a sua facilidade de contagio, o que tem provocado muitas mortes pelo
mundo. A referida doenca foi classificada como pandemia em 11 de marco de 2020. Desde
entdo, ela trouxe consigo um colapso na saide mundial e também apontou para uma retragao
na economia. Todos os setores foram afetados de alguma forma (OMS, 2020).

O setor de Tecnologia da Informagao ¢ um dos que mais tém crescido nos ultimos anos,
pois conta com varios [PO’s. Entre 2020 e 2021, onze empresas do setor entraram na Bolsa de
valores brasileira (B3, 2021). A pandemia do COVID-19, presente nesses dois anos, mostrou-
se favoravel para essas empresas. As medidas de distanciamento social, que surgiram como
estratégia para controlar a disseminagdo da COVID-19 (BRASIL, 2020), impactaram
positivamente o setor de tecnologia.

Nesse contexto, as pessoas passaram a ficar mais tempo isoladas em casa, o que
intensificou o uso da tecnologia, uso este que possibilitou um maior contato com outras pessoas
neste contexto pandémico. As empresas, para ndo pararem suas atividades, tiveram que utilizar
o trabalho na modalidade remota, também por meio da tecnologia (SAMMOLI, 2020).

Dados da Associacao das Empresas de Tecnologia da Informagdo e Comunicagao e de
Tecnologias Digitais (BRASSCOM, 2021) mostram que o setor de Tecnologia da Informacao
e Comunicag¢do (TIC) no Brasil apresentou crescimento de 7,2% em comparagdo com 2020,
gerando mais de 60 mil empregos até junho de 2021, sendo este o maior saldo de contratagdes
nos ultimos anos do setor.

A partir desse cendrio de crescimento, entende-se que a utilizagao tecnologia tornou-se
uma necessidade no dia a dia e se intensificou durante a pandemia, indo desde o uso profissional
até o pessoal e governamental. Um exemplo disto foi uso de Inteligéncia Artificial para analisar
uma variedade de fontes de dados publicos, incluindo o sentimento social. A empresa Zencity
aplicou essa tecnologia a fim de ajudar os funcionarios da satde publica a entenderem as
preocupacdes subjacentes de seus cidadaos (MICROSOFT, 2021).

No entanto, pouco se sabe sobre o efetivo desempenho econdmico-financeiro das
empresas do setor de tecnologia, inclusive daquelas que tiveram IPO durante a pandemia, pois
estudos mostram que no momento do PO algumas empresas gerenciam resultados para

melhorar sua imagem (DOMINGOS et al., 2017). Diante disso, a presente pesquisa busca
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responder a seguinte pergunta: Qual o comportamento dos indicadores economico-financeiros
das empresas do setor de Tecnologia da Informagao antes e durante a pandemia?

Para responder a questdo de pesquisa proposta, tem-se como objetivo geral analisar o
comportamento dos indicadores economico-financeiros das empresas de Tecnologia da
Informacgdo, no periodo de 2018 a 2021. Para tanto, analisa-se os seguintes indicadores
econdmico-financeiros: rentabilidade, liquidez e endividamento das empresas do setor de
Tecnologia da Informacao listadas na B3. Para a condu¢ao da pesquisa foram estabelecidos trés

objetivos especificos:

e Mensurar, por meio de indicadores econdmico-financeiros, o desempenho das
empresas objeto de estudo;

e Identificar o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das empresas
que ja estavam listadas na B3 durante a pandemia e no periodo anterior a ela;

e Analisar o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das empresas de

tecnologia que langaram IPOs na B3 no periodo objeto do estudo.

Justifica-se a realizag¢ao da pesquisa pela necessidade de compreender como as empresas
do setor de Tecnologia da Informagdo comportaram-se nos anos antes ¢ durante a pandemia
mundial provocada pela COVID-19, de modo a proporcionar um melhor entendimento do
desempenho financeiro. Além disso, espera-se entender o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas que lancaram IPO’s durante esse periodo.

A contribuigdo do estudo para a teoria reside no fato de identificar como eventos
macroecondmicos em momentos especificos de uma empresa, como uma oferta publica inicial,
podem impactar nos indicadores econdmico-financeiro e, portanto, nos processos decisorios de
varios stakeholders, principalmente, investidores e credores, pois conseguiram ter visao mais

aprofundada da realidade deste setor.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Setor de Tecnologia da Informaciao na Pandemia de COVID-19
A pandemia provocada pelo Coronavirus causou um grande impacto na sociedade
mundial, pois afetou muitos setores da economia, bem como causou implicagcdes sociais

profundas (MAESTRI, 2021). No geral, houve uma retracdo de 4,3% do PIB Mundial. Mais de

130 milhdes de pessoas passaram a viver na linha da pobreza extrema, visto que a taxa de
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pobreza aumentou de 8,2% em 2019 para 8,8% em 2020 (UNCTAD, 2020). Os setores mais
afetados negativamente foram: transporte aéreo, turismo e automotivo (MINISTERIO DA
ECONOMIA DO BRASIL, 2020).

A pandemia provocada pela COVID-19 refletiu-se também na divida publica mundial e
no déficit fiscal. Ambos tiveram um rapido aumento, chegando em quase 14% apenas em 2020.
Quando comparados com o ano de 2019, houve um aumento de mais de 12%, sendo o maior
nivel desde 2009 (FMI, 2020). Isso se da devido o quadro atual, pois a pandemia afeta
diretamente a economia geral de uma regiao, ou seja, com a reducdo do consumo, a economia
mundial desacelerou (GOMES et al., 2020).

A pandemia trouxe adversidades que impulsionaram alguns setores econdmicos, como
¢ o caso do setor de tecnologia. Segundo a pesquisa da Associacdo Brasileira da Empresas de
Software (ABES, 2021), a industria de tecnologia no Brasil cresceu 22,9% em 2020 e investiu
mais de R$ 200 bilhdes, de modo que o Brasil passou a representar 2,1% do mercado mundial
de TI e 44% do mercado da América Latina.

As acdes das empresas Facebook, Amazon, Microsoft, Google e Apple superaram o
mercado em valorizagdo desde quando a Organizagdo Mundial de Saude declarou pandemia
em 11 de margo (CB INSIGHTS, 2020). Essa valorizacao se justificou pela forma como as
empresas foram obrigadas a mudar sua estrutura de trabalho, devido ao distanciamento social
e ao aumento da modalidade de labor home-office (ABES, 2021).

Segundo dados da Brasil, Bolsa, Balcao (B3, 2021), no ano de 2019, o setor era
composto por 4 empresas listadas. Durante o periodo de pandemia houve a entrada de 19 novas
companhias no mercado de capitais brasileiro. Uma das razdes para isso, de acordo com
Almeida, Santos e Monteiro (2020), € que esse cenario fez com que as empresas acelerassem o
processo de transformacdo digital, com adogao de trabalhos remotos e hibridos. As interagdes
sociais em sua maioria se ddo de forma on-line, o que vai de encontro a pesquisa da Kantar
Ibope Media (2020), a qual mostra que 52% dos brasileiros aumentaram e otimizaram o uso de
tecnologia no seu dia a dia com o advento do contexto pandémico, sendo que uma das causas

da valorizagao desse setor estd no fato das pessoas passarem maior tempo conectadas a internet.

2.2 Indicadores Economico-Financeiros

Uma forma de se compreender mais facilmente as demonstragdes financeiras ¢ com a

utilizacdo da analise de indicadores economico-financeiros extraidos dos referidos relatorios.
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A analise dos indicadores ¢ relevante como meio de geragdo de informagdes estruturadas para

tomadas de decisdes mais acuradas (MARTINS et al., 2016).

2.2.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez buscam a avaliagdo da capacidade de pagamento das
empresas, ou seja, mostram a capacidade das empresas de saldar seus compromissos. Para essa
avaliacdo, considera-se o curto prazo, prazo imediato e longo prazo. Deve-se manter uma
aten¢do nesses indicadores para a analise do problema de prazos de vencimento das contas a
receber e das contas a pagar (MARION 2006; IUDICIBUS, 2017).

Assaf Neto (2014) informa que estes indicadores possuem uma grande restri¢do, ja que
a liquidez calculada ¢ estatica, ou seja, ndo reflete as diferengas temporais em que ocorrerao
entre as entradas e saidas circulantes. Outro alerta com relacdo a estes indicadores diz respeito
ao “embelezamento” das demonstracdes contabeis afim de torna-las mais atrativas (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2020) no momento do fechamento dos periodos.

Nesta pesquisa, utiliza-se os indicadores de liquidez apresentados no Quadro 1,

conforme Martins, Miranda e Diniz (2020).

Quadro 1 - Indicadores de Liquidez

Indicadores Formula Descricao

Mostra o quanto a empresa tem de recursos de curto prazo
(Ativo Circulante) para cada R$ 1,00 de dividas de curto
prazo.

Liquidez Ativo Circulante
Corrente Passivo Circulante

Ativo Circulante -

Indica o quanto a empresa possui de Ativos mais liquidos
Estoques - qu P possu M qu

Liquidez Seca Desp. Antecipadas para cada RS 1,00 de dividas de curto prazo (Passivo
- - Circulante).
Passivo Circulante
. Caixa e . . ,
Liquidez . . Mostra o quanto a empresa possui de disponivel para cada R$
. Equivalentes de Caixa P ) .
Imediata X . 1,00 de dividas de curto prazo (Passivo Circulante).
Passivo Circulante
Ativo Circulante +
Liquidez Geral Realizavel a Longo Prazo | Evidencia o quanto a empresa de recursos de curto e longo

Passivo Circulante + prazo para cada R$ 1,00 de dividas de curto e longo prazo.
Passivo Nao Circulante

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998) e Martins, Miranda e Diniz (2020).

De acordo com Schiochet (2016), o setor de Tecnologia da Informacdo tem um
desempenho médio dos indicadores de liquidez, acima de 1,00. A liquidez geral das empresas

desse setor evidencia uma capacidade de pagamento de suas dividas no longo prazo, ja a
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liquidez seca e corrente apresenta valores proximos em virtude de serem empresas de prestacao
de servicos, com poucas contas operacionais no ativo circulante (SCHIOCHET, 2016).

Leite e Morais (2016) analisaram empresas de todos os setores da bolsa que fizeram IPO
no ano de 2008 ¢ a evolucdo dos seus indicadores de 2010 até 2013. Os autores constataram
que os indicadores de liquidez aumentaram apds o IPO, revelando que as empresas aumentam
suas capacidades de honrar compromissos.

No entanto, ¢ importante chamar a aten¢ao para o fato de que as empresas podem
embelezar suas demonstragdes, visto que empresas com ofertas publicas iniciais tendem a
desempenhar a pratica de gerenciamento de resultados (SCHRAND, 2004) com o intuito de

iludir os investidores a respeito do desempenho econdmico da companhia (Cunha et al., 2014).

2.2.2 Indicadores de Estrutura Patrimonial

Os indicadores de estrutura patrimonial estabelecem relagdes entre o capital proprio e o
capital de terceiros investido na empresa. Assim, sdo de grande importancia, pois visam
evidenciar a dependéncia da empresa em relagdo ao capital de terceiros (ITUDICIBUS 2017;
MARTINS; MIRANDA; DINIZ 2020).

Uma das limitacdes desses indicadores ¢ a falta de corre¢do monetaria no calculo dos
quocientes, principalmente do Patrimonio Liquido, que € a diferenca entre Ativos e Passivos
(MARTINS; MIRANDA; DINIZ 2020). Os indicadores de endividamento sdo apresentados no
Quadro 2.

Quadro 2 - Indicadores de Estrutura Patrimonial

Indicadores Formula Descricao
.. Capitais de Terceiros Calcula o quanto a empresa tornou de capitais de terceiros
Endividamento . . L . . .
Patrimonio Liquido (dividas totais) para cada R$ 1,00 de capital proprio.
Composig¢do do Passivo Circulante Este indice indica o percentual da divida que vence no
Endividamento Capitais de Terceiros curto prazo.

Imobilizagdo do | Ativo Nao Circulante — Ativo
Patrimonio Realizavel a Longo Prazo
Liquido Patriménio Liquido

Mostra o percentual do Patriménio Liquido investido nos
grupos Investimentos, Imobilizados e Intangiveis.

Ativo Nao Circulante — Ativo | Mostra a porcentagem de recursos de longo prazo
Realizavel a Longo Prazo investidos em grupos de ativos de menor liquidez

Patrimonio Liquido + Passivo | (Investimentos, Imobilizados e Intangiveis).
Nao Circulante

Imobilizacao de
Recursos Nao
Correntes

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2020) e Matarazzo (1998).



18

As empresas de Tecnologia da Informagao conseguem sanar as suas obrigacdes de curto
prazo, tendo mais recursos internos disponiveis para realizar investimentos, sendo menos
endividadas no curto prazo. No endividamento de longo prazo, as empresas que conseguem
gerar lucros utilizam menos recursos de longo prazo como forma de financiamento (KAVESKI
etal., 2015).

A imobilizagdo de patriménio liquido, por sua vez, mostra que os ativos investidos por
este setor representam um baixo percentual do patrimonio liquido, ou seja, elas ndo t€ém muito
capital “imobilizado”, aplicado em ativos nao circulantes. Assim, a dependéncia do capital de

terceiros para pagar suas dividas do curto prazo ¢ baixa (SCHIOCHET, 2016).

2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade avaliam o resultado de uma empresa em relacdo a
determinados parametros, tais como Ativo Total, Patriménio Liquido, Receitas de Vendas, que
melhor demonstram as suas dimensdes (ASSAF NETO, 2014). Para analisar o resultado de uma
empresa deve-se relacionar o lucro com algum valor que mostre a dimensao relativa dele para
assim verificar o quio bem ou mal ela foi em determinado periodo (IUDICIBUS, 2017). A
utilizacao de ativos para o célculo da rentabilidade tem o intuito de mostrar o quanto a empresa
gerou de retorno para os investimentos dos capitais de terceiros e do capital proprio durante o
desenvolvimento das suas atividades (MARION, 2006). Os indicadores de rentabilidade sdao

apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 - Indicadores de Rentabilidade

Indicadores Formula Descri¢ao

Lucro Operacional Evidencia o quanto de resultado operacional a empresa
Liquido (ajustado) x 100 | conseguiu por cada R$ 1,00 de investimento proprio ou de
Investimentos terceiros recebido.

Retorno sobre
Investimento

. . i i i b
Giro do Ativo Receitas Liquidas Mostra o quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de

Investimentos investimento total.
Retornp S0 b.re © Lucrlo Iilq.uld(,) Xl.OO Evidencia o quanto a empresa obtém de lucro para cada R$
Patriménio Patrimoénio Liquido . . .
.. . 1,00 do capital proprio investido.
Liquido (inicial)

Retorno s/
Patrimonio Liquido
Retorno s/Investimento

Alavancagem
Financeira

Indica o que a empresa consegue gerar de resultado aos
acionistas por meio do uso do capital de terceiros.
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Lucro Liquido Mostra o quanto de lucro a empresa obtém por cada R$

Margem Liquida Vendas Liquidas 1,00 vendido.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998) e Martins, Miranda e Diniz (2020).

Nota: no calculo do lucro operacional liquido ajustado, as despesas financeiras liquidas do Imposto de Renda
sdo somadas ao lucro liquido.

De acordo com Schiochet (2016), os indicadores de rentabilidade das empresas de
Tecnologia da Informacao t€ém nameros superiores a 1,00 em resultado, com retorno sobre
patrimonio liquido superior a 5%. Segundo o autor, seriam boas rentabilidades, se comparadas
com a da poupanga. O resultado para o indice de giro dos ativos ficou abaixo de 1,00, segundo
o mesmo estudo. Entretanto, a margem liquida ¢ superior a 10%.

Kalil e De Benedicto (2018) analisaram o desempenho econdmico-financeiro das
empresas que emitiram [PO no periodo de 2008 a 2013 de todos os setores da bolsa de valores.
Foi identificado que o retorno sobre patrimonio liquido e o retorno sobre o ativo foram
negativos ap6s a abertura de capital, de modo que o estudo constatou que o IPO nao aumenta a

rentabilidade.

3. METODOLOGIA

3.1 Classificacdo de Pesquisa

Quanto aos procedimentos técnicos, ¢ uma pesquisa de arquivo, com uso de dados da
base Economatica, em que, pelo levantamento das informacdes relacionadas ao tema de
pesquisa, busca-se compreender os aspectos observados pela anélise dos resultados obtidos para
identificar a existéncia ou ndo de variacao significativa nos desempenhos no periodo de estudo.
A pesquisa de arquivo ¢ feita a partir dos dados que ja foram sistematizados por terceiros e que
emprega tratamento quantitativo, de forma empirica, e observa-se de modo imparcial o
comportamento dos dados frente as analises sem manipulagao destes (LEAL et al., 2020).

A pesquisa possui, quanto ao objetivo, caradter descritivo, pois busca-se com os
resultados do estudo a identificacdo de situacdes ou fatos ocorridos. Neste caso, os indicadores
econdmico-financeiros das empresas investigadas. Segundo Gil (2008), as pesquisas descritivas
tém o objetivo de descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre vardveis, sendo que ndo hd o compromisso de explicar os

fendomenos que descreve, mesmo tendo base para isso (VERGARA, 1998).
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O estudo também se utiliza da abordagem quantitativa na busca da construgdo de
variaveis para mensurar ou quantificar fendmenos sociais, sendo uma pesquisa em que as
variaveis pré-determinadas sao medidas e expressas numericamente, com analise por meio de

métodos quantitativos (APOLINARIO, 2017; LEAL et al., 2020).

3.2 Coleta e Tratamento de Dados

Foram coletadas informagdes financeiras trimestrais em moeda nacional para calculo
dos indicadores financeiros dos trimestres dos anos de 2018 até 2021 das empresas de
Tecnologia da Informagao listadas na B3. Analisa-se separadamente as empresas que iniciaram
sua primeira oferta de agdes no mercado acionario denominado de /nitial Public Offering (IPO)
ou Oferta Publica Inicial (IPO’s) durante o periodo objeto de estudo, com o intuito de verificar
se os indicadores apresentaram comportamento diferente devido a entrada na bolsa. Propde-se
também a andlise de uma situacdo: se os indicadores relativos ao periodo da Pandemia do
COVID-19 se diferem do periodo anterior.

A amostra da pesquisa ¢ composta por 21 companhias, sendo que 7 destas realizaram
IPO antes da pandemia de COVID-19 e 14 fizeram seu IPO durante a pandemia. Os dados
foram coletados pela base de dados Economatica. As informagdes quanto ao momento do [PO
foram obtidas no site da B3.

Ressalta-se que as empresas Getninjas, Mobly e Westwing foram excluidas da amostra
por apresentarem Patrimonio Liquido negativo, pois, nesse caso, de acordo com Martins, Diniz
e Miranda (2020), os Indices de Retorno do Investimento (ROI), do Indices de Capital Proprio
(ROE) e Grau de Alavancagem Financeira (GAF) ficam matematicamente comprometidos.

Ap0s a coleta de dados, as informagdes foram organizadas e tabuladas em planilhas.
Procedeu-se aos calculos dos indicadores de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital de
cada empresa em cada trimestre. Para identificar se hd diferenga estatisticamente significativa
nas médias dos indicadores econdmicos e financeiros das empresas objeto desse estudo nos
periodos antes e durante a pandemia de COVID-19 realizou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov,

conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Teste de Kolmogorov — Smirnov dos Indices Econdmico-Financeiros do Setor de Tecnologia

e Médias Erro .. . Estatistica

Indices Desvio Absoluto Positivo Negativo de Teste p-value
L.C 3,2263 3,73 0,294 0,294 -0,242 0,294 0,000c
L.S 3,0844 3,7854 0,283 0,283 -0,251 0,283 0,000c

LI 1,7186 3,6275 0,333 0,333 -0,318 0,333 0,000c
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L.G 3,3375 3,8729 0,299 0,299 -0,247 0,299 0,000c
End. 0,9620 0,9542 0,178 0,178 -0,167 0,178 0,000c
CE ,6215 0,2069 0,077 0,046 -0,77 0,77 0,015¢
ILP.L 0,86095 0,7993 0,182 0,182 -0,148 0,182 0,000c
LR.N.C 0,5075 0,3213 0,106 0,106 -0,069 0,106 0,000c
ROI 6,4508 31,0698 0,288 0,255 -0,288 0,288 0,000c
GA 1,1746 1,8718 0,265 0,234 -0,265 0,265 0,000c
M.L -1,8024 14,8253 0,482 0,439 -0,482 0,482 0,000c
ROE 5,6245 22,2921 0,217 0,163 -0,217 0,217 0,000c
GAF 1,3561 1,8796 0,260 0,260 -0,204 0,260 0,000c

Nota: LC — liquidez corrente; LS — liquidez seca; LI — liquidez imediata; LG — liquidez geral, End —
endividamento; CE — composi¢do do endividamento; IPL — imobliza¢do do patrimdnio liquido; IRNC —
imobilizagdo dos recursos ndo correntes; ROI — retorno sobre investimento; GA — giro do ativo; ML — margem
liquida; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; GAF — alavancagem financeira

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como os dados ndo apresentaram normalidade (p-value < 0,05), para avaliar se existem
diferengas estatisticamente significativas nas médias dos indicadores antes e durante a

pandemia utilizou-se o teste ndo paramétrico Mann-Whitney.

4. ANALISE DE DADOS

4.1 Estatistica descritiva dos indices econdomico-financeiros das empresas de tecnologia

Apresenta-se na Tabela 2 as Estatisticas Descritiva da Média, Mediana, Desvio Padrao,
Minimo e Méximo dos Indices Econémico-Financeiros do Setor de Tecnologia para o periodo

de 2018 a 2021.

Tabela 2 - Estatisticas Descritiva de Média, Mediana, Desvio Padrio, Minimo e Maximo dos Indices Econémico-
Financeiros do Setor de Tecnologia

Indices Media Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
LC 3,226 1,954 3,730 0,616 21,092
Liquidez L.S 3,084 1,768 3,785 0,506 21,092
LI 1,719 0,354 3,628 0,000 19,401
L.G 3,338 2,105 3,873 0,695 22,383
End 0,962 0,711 0,954 0,041 4,834
Estrutura de CE 0,622 0,643 0,207 0,075 0,995
capital IL.P.L 0,861 0,599 0,799 0,0190 3,890
LRN.C 0,508 0,453 0,321 0,019 1,407
ROI 6,451 3,519 31,070 -257,403 152,224
Rentabilidade  Giro 1,175 0,598 1,872 0,001 13,652
M.L -1,802 0,042 14,825 -138,298 0,561
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ROE 5,625 3,609 22,292 -138,889 107,480
GAF 1,356 1,097 1,880 -3,510 12,377

L.C = Liquidez Corrente; L.S = Liuiquedez Seca; L.I = Liquidez Imediata; L.G = Liquidez Geral; End =
Endividamento; C.E = Composi¢do de Endividamento; I.P.L = Imobilizagdo do Patriménio Liquido; .LR.N.C =
Imobilizacdo do Recursos Nao Correntes; ROI =Retorno sobre Investimento; Giro = Giro do Ativo; M.L =
Margem Liquida; ROE = Retorno sobre o Patrimonio Liquidos; GAF = Alavacagem Financeira.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As medianas dos indicadores de liquidez do setor de tecnologia sinalizam que as
empresas t€ém capacidade de pagamento de suas obrigagdes no curto prazo (liquidez corrente =
1,954 e liquidez seca = 1,768). Esses resultados corroboram com a pesquisa de Schiochet
(2016). Segundo o autor, o setor de Tecnologia da Informacao tem desempenho na média dos
indicadores de liquidez de acima de 1,00.

A mediana do indicador de endividamento foi de 0,711, abaixo de 1,00, o que significa
que elas possuem obrigacdes com terceiros inferiores ao patrimonio liquido. Segundo Martins,
Miranda e Diniz (2020), ndo significa que isso seja bom ou ruim, pois depende do ponto de
vista dos s6cios para com a rentabilidade. Se este endividamento tiver taxas de juros baixa,
pode ser uma estratégia aplicar estes recursos no negocio. Ja a composi¢ao de Endividamento
obteve a mediana de 0,643.

A imobilizagdo de patrimonio liquido mostrou-se com mediana de 0,599. De acordo
com Matarazzo (1998), quanto menor o percentual, melhor, do ponto de vista da gestdo do
capital giro. Esse resultado permite inferir que parte da operagdo das empresas de TI ¢
financiada com recursos proprios, corroborando os achados de Kaveski ef al. (2015). Para estes
autores, empresas com ativos mais liquidez sdo menos propensas a buscar capital de terceiros.

O indicador de imobilizac¢do de recursos ndo correntes apresentou mediana de 0,453, ou
seja, para as do setor de tecnologia, os recursos de longo prazo sdo suficientes para financiarem
seus ativos de longo prazo e ainda contribuem para a operacdo dos empreendimentos,
sinalizando reflexos positivos na gestdo do capital de giro (ASSAF NETO, 2014).

A mediana do ROI foi de 3,519, o que revela o potencial do setor de tecnologia de
remunerar os investimentos de recursos proprios e os de terceiros. O ROE, que mostra a taxa
de rendimento do capital proprio, apresentou mediana de 3,609, apontando que os recursos
proprios sao empregados de forma que gera uma taxa de retorno superior ao ROL

O giro do ativo apresentou mediana de 0,598, sinalizando que o faturamento (trimestral)
das empresas de tecnologia corresponde a, aproximadamente, 60% dos investimentos

realizados.
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Ja a mediana da margem liquida foi 0,042, o que equivale a dizer que aproximadamente
4% do faturamento do setor € convertido em lucro, o que ¢ reflexo do aumento de investimentos
nas empresas de TI, principalmente nas que fizeram IPO durante a pandemia, de acordo com
os dados coletados. E importante salientar a média negativa da margem liquida (-1,802) foi
influenciada pelas taxas negativas da empresa Itautec, com minimo de -138,2978 (no segundo
trimestre de 2019).

A Alavancagem Financeira das empresas de TI apresentou mediana de 1,097, o que
mostrou a capacidade dos recursos investidos t€ém para elevar o resultado liquido para os socios
do setor de tecnologia. De acordo com Jardim et al (2019), as empresas que apresentam GAF
acima de 1 tém resultados considerados favoraveis, ou seja, o lucro esteve acima das despesas

financeiras.

4.2 Testes de Diferencas de Médias dos Indices Econdmico-Financeiros nos periodos Antes

e Durante a Pandemia de COVID-19

Apresenta-se na Tabela 3 os resultados do Teste ndo paramétrico Mann-Whitney para
os Indices Economico-Financeiros das empresas do Setor de Tecnologia considerando os

periodos antes e durante a pandemia.
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Tabela 3 - Teste ndo paramétrico Mann-Whitney dos indices Econdmico-Financeiros do Setor de Tecnologia do
periodo antes e durante a Pandemia

L Médias dos
Meédias dos .
indices ostos Periodo postos Mann- Wilcoxon V4 -value
pos . Periodo Whitney U w P
Pré-Pandemia .
Pandemia
LC 74,07 99,00 2705, 5333, 2,687 0,007
o L.S 76,36 93,01 2870, 5498, 2,171 0,030
Liquidez
LI 60,65 104,43 1739, 4367, 5,710 0,000
L.G 69,82 97,77 2399, 5027, -3,645 0,000
End 98,18 77,14 2687, 7637, 2,744 0,006
Estrutura | C-E 79,50 90,73 3096, 5724, -1,464 0,143
de capital |1 p.L 100,69 75,31 2506, 7456, 3,310 0,001
LR.N.C 99,01 76,54 2627, 7577, 2,931 0,003
ROI 86,79 85,42 3507, 8457, -,178 0,858
~|GA 101,43 74,78 2453, 7403, 3,476 0,001
g:“tabﬂ‘da M.L 74,39 94,44 2728, 5356, 2,615 0,009
ROE 81,35 89,38 3229, 5857 -1,048 0,295
GAF 69,75 97,82 2394, 5022, -3,660 0,000

L.C = Liquidez Corrente; L.S = Liuiquedez Seca; L.I = Liquidez Imediata; L.G = Liquidez Geral; End =
Endividamento; C.E = Composi¢do de Endividamento; I.P.L = Imobilizagdo do Patriménio Liquido; .LR.N.C =
Imobilizacdo do Recursos Nao Correntes; ROI =Retorno sobre Investimento; Giro = Giro do Ativo; M.L =
Margem Liquida; ROE = Retorno sobre o Patrimonio Liquidos; GAF = Alavacagem Financeira.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se na Tabela 3 que existe diferenca estatisticamente significativa nas médias
do indice de liquidez corrente nos periodos antes e durante a pandemia provocada pela COVID-
19 (p-value <0,01). Isso significa que a capacidade de pagamento de curto prazo das empresas
brasileiras de Tecnologia da Informacdo foi ampliada durante a pandemia. Isso mostrou
também que o setor, em meio a crise do COVID-19, conseguiu aumentar os seus ativos
circulantes em relacdo as suas obrigagdes de curto prazo.

Os indices de Liquidez Seca (p-value<0,05) e Liquidez Imediata (p-value<0,01)
também obtiveram diferengas estatisticamente significativas e positivas nas médias nos periodo
pré-pandémico e durante a pandemia, o que sinalizou um aumento na capacidade de pagamento
das dividas de curto prazo das empresas de tecnologia.

A liquidez geral também apresentou diferencas estatisticamente significativas em suas
médias, obtendo um aumento no periodo pandémico, o que mostrou que as empresas de TI
aumentaram as suas responsabilidades a curto e longo prazo, sobretudo quando comparadas
aos outros periodos. Esses achados estdo em sintonia com Pereira e Penedo (2021) que afirmam
que, em épocas de recessdo, as empresas da bolsa brasileira retém caixa para terem uma

performance operacional melhor.
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No tocante aos indices de estrutura patrimonial, foi possivel observar que trés deles
apresentaram reducgdes significativas apds o inicio da pandemia: Endividamento (p-
value<0,01); Imobilizacao de Patrimonio Liquido (p-value<0,01) e Imobilizagao de Recursos
nao Correntes (p-value<0,01). Sinalizou-se que as empresas de tecnologia diminuiram
significativamente a dependéncia de uso de recursos de terceiros para financiar suas atividades
durante a pandemia.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, observou-se que foram afetados pela pandemia
os indicadores do Giro do Ativo, da Margem Liquida ¢ da Alavancagem Financeira. As
medianas do GA apresentam declinios estatisticamente significativos (p-value<0,01),
ocasionados pela queda no faturamento de algumas empresas ¢ pelo aumento no investimento
de outras, em funcdo do IPO. As médias da ML apresentaram aumento estatisticamente
significativo (p-value<0,01). O efeito combinado de queda no giro e aumento nas margens
liquidas do patrimonio liquido fez com que os indices de retorno (ROI e ROE) se mantivessem
estaveis, sem diferencas significativas antes e durante a Pandemia.

A média do GAF também apresentou aumento estatisticamente significativo no periodo
pré e durante a pandemia (p-value<0,01). Esses achados mostram que o setor de TI conseguiu
empregar os recursos de terceiros de forma que gerou um retorno para seus acionistas maior
que do periodo antes da pandemia, ou seja, o retorno para o investidor foi maximizado pelo uso

do capital de terceiros (JARDIM et al., 2019).

4.3 Testes de Diferencas de Médias dos indices Econdmico-Financeiros entre Empresas

que lancaram IPO na Pandemia versus as Demais

Verifica-se na Tabela 4 os resultados do Teste ndo paramétrico Mann-Whitney dos
indices Econémico-Financeiros do Setor de Tecnologia para dois agrupamentos de empresas:

com [PO antes da pandemia e [PO durante a pandemia.

Tabela 4 - Teste ndo paramétrico Mann-Whitney dos Indices Econdmico-Financeiros do Setor de Tecnologia:
empresas que langaram IPO’s durante a Pandemia versus as demais

Médias Médias
fndices Periodo Periodo Mann- Wilcoxon 7 alue
IPO pré - | IPO durante | Whitney U W p-valu
Pandemia Pandemia
LC 82,92 91,03 3118, 8789, -1,041 0,298
Liquidez L.S 84,78 87,98 3316, 8987, -,410 0,681
LI 74,75 104,35 2252, 7923, -3,796 0,000
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L.G 81,87 92,74 3007, 8678, -1,394 0,163
End 88,70 81,60 3159, 5304, -,910 0,363
Estruturade C.E 76,92 100,80 2483, 8154, -3,061 0,002
capital ILP.L 91,50 77,03 2862, 5007, -1,855 0,064
LR.N.C 91,14 77,62 2900, 5045, -1,734 0,083
ROI 82,65 91,46 3090, 8761, -1,130 0,259
Giro 81,98 92,55 3019, 8690, -1,356 0,175
Rentabilidade M.L 77,49 99,88 2543, 8214, -2,870 0,004
ROE 80,88 94,35 2902, 8573, -1,728 0,084
GAF 80,25 95,37 2836, 8507, -1,938 0,053

L.C = Liquidez Corrente; L.S = Liuiquedez Seca; L.I = Liquidez Imediata; L.G = Liquidez Geral; End =
Endividamento; C.E = Composi¢do de Endividamento; I.P.L = Imobilizagdo do Patriménio Liquido; .LR.N.C =
Imobiliza¢do do Recursos Nao Correntes; ROI =Retorno sobre Investimento; Giro = Giro do Ativo; M.L =
Margem Liquida; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquidos; GAF = Alavacagem Financeira.

Fonte: o autor, 2021.

Nos indicadores de liquidez verificou-se que havia diferenca estatisticamente
significativa nas médias apenas do indice de liquidez imediata (p-value<0,01) entre os grupos
de empresas que emitiram [PO antes da pandemia e durante a pandemia. Isso significa que as
empresas que emitiram [PO no periodo da pandemia aumentaram a sua capacidade de
pagamento das obrigac¢des no curtissimo prazo. Esse resultado esta em acordo com o estudo de
Oliveira e Sprenger (2021), os quais apontam que, em geral, nas empresas, apos a abertura de
capital, hd o aumento da capacidade de pagamento das obrigagdes, sendo fator favoravel para
continuidade operacional. Mas ¢ importante destacar que esse comportamento pode sinalizar
gerenciamento de resultados, pois estudos mostram que no periodo mais proximo da oferta
publica algumas empresas procuram aumentar o resultado (DOMINGOS et al, ,2017).

Os indices de estrutura de capital que apresentaram diferencas estatisticamente
significativas nas médias foram: composicao de endividamento (p-value<0,01), imobiliza¢ao
do PL (p-value<0,10) e imobilizagdo de recursos nao correntes (p-value<0,10). A composi¢ao
de endividamento evidenciou o percentual das dividas que venceriam no curto prazo, sendo que
resultado apontou que nas empresas que fizeram [PO durante a pandemia esse percentual foi
estatisticamente maior do que nas demais empresas, sinalizando uma necessidade de quitagao
com terceiros no curto prazo maior nas empresas que abriram capital.

Os indices de imobilizacdo do patriménio liquido e de imobilizagdo dos recursos nao
correntes das empresas que emitira [PO durante a pandemia foram menores do que nas demais
empresas. Isto significa que as empresas que langaram IPO durante a pandemia possuiam menor
dependéncia do capital de terceiros que as demais empresas. Esse resultado vai ao encontro dos

estudos de Oliveira e Sprenger (2021) e Mello et al. (2010), os quais afirmam que as empresas
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que entraram na bolsa buscam melhorar a sua capacidade de quitagdo de obrigagdes com
terceiros.

Quanto aos indices de rentabilidade, percebe-se que os resultados do teste apontam para
diferencas significativas entre as margens liquidas (p-valor<0,01) das empresas que emitiram
IPO durante a pandemia e emitiram [PO antes da pandemia. Este resultado indicou que as
empresas que emitiram [PO durante a pandemia tiveram taxas de lucro liquido maior sobre as
suas vendas. Esses achados estao de acordo com Kalil e De Benedicto (2018), os quais afirmam
que nos anos de IPO os resultados sao mais elevados.

Nesse sentido, Domingos ef al. (2017) afirmam que empresas que realizam abertura de
capital gerenciam seus resultados, suavizando-os para diminuir a variabilidade dos lucros,
deixando em certo nivel para evitar flutuagdes que poderiam aumentar a percep¢ao dos riscos
e custos de capital.

Os testes também sugeriram que haviam diferengas significativas nas médias do ROE
(p-value<0,10) entre as empresas que emitiram [PO durante e antes da pandemia provocada
pela COVID-19. Assim, infere se que as empresas que estdo entrando no mercado acionario
tém maior retorno sobre o patrimdnio liquido, dados que corroboram com os achados do estudo
de Oliveria e Sprenger (2021), que mencionam que ap6s IPO as empresas aumentam o retorno
sobre o patrimonio liquido.

Os resultados mostram, por fim, que a média do GAF das empresas que emitiram [PO
durante a pandemia foi estatisticamente diferente (p-value<0,10), ou seja, maior do que das
demais empresas. Logo, infere-se que mesmo de forma leve houve um aumento na
alavancagem, ressaltando, entdo, que houve um aumento no uso de recursos de terceiros para
elevar o retorno sobre capital proprio, o que vai de encontro com o crescimento nas médias do

ROE.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral dessa pesquisa foi analisar o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas de Tecnologia da Informagao, no periodo de 2018 a 2021,
Para tanto, analisou-se os seguintes indicadores economico-financeiros: rentabilidade, liquidez
e endividamento das empresas do setor de Tecnologia da Informagao listadas na B3.

Como resultados, verificou-se que diversos indicadores apresentaram diferencas

significativas antes e apds o inicio da pandemia. No tocante a liquidez, todos os indicares
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tiveram mudangas significativas, o que pode sinalizar que houve uma melhora na capacidade
de pagamentos, pois buscaram reter caixa em virtude da crise, o que foi de encontro com Pereira
e Penedo (2021), que afirmam que, em épocas de recessao, as empresas da bolsa brasileira
retém caixa para terem uma performance operacional melhor.

Nos indicadores de estrutura de capital também foram encontradas diferencas
estatisticas nos indices de endividamento, imobiliza¢ao do patriménio liquido e imobiliza¢ao
de recursos nao correntes, o que sinalizou que as empresas do setor de tecnologia diminuiram
significativamente a dependéncia de recursos de terceiros para financiar suas atividades durante
a Pandemia.

No tocante aos indicadores de rentabilidade, foram verificadas diferencas significativas
nos indices de giro do ativo, alavancagem financeira e margem liquida, sendo que houve
declinio do giro do ativo pela diminui¢do de receitas em alguns casos e crescimento nos
investimentos (devido ao IPO) em outros casos. Houve crescimento da margem liquida em
virtude dos aumentos de precos havidos no periodo. Também foi identificado aumento
significativo nos indices de alavancagem financeira, o que demonstrou que as empresas
conseguiram empregar os recursos de terceiros de forma a gerar retornos para seus acionistas
maiores que no periodo antes da pandemia.

Observando-se os resultados das diferengas das empresas que emitiram IPO durante a
pandemia em comparagdo com as demais, notou-se poucas diferengas nos indicadores de
liquidez. Apenas o indice de liquidez imediata teve diferencas, o que pode sinalizar um efetivo
gerenciamento de resultados, sendo que no periodo mais proximo da oferta publica procurou-
se aumentar mais o seu resultado do que nos periodos que antecederam o IPO (DOMINGOS et
al.,2017).

Nos indicadores de estrutura de capital, identificou-se que os que tiveram diferencas
estatisticas dizem respeito a composi¢ao de endividamento, sendo maior nas que realizaram a
oferta publica inicial durante a pandemia, imobilizacdo de patrimonio liquido e imobiliza¢do
de recursos ndo correntes, que foram menores nas empresas que abriram o capital na pandemia.
Evidenciou-se que as empresas que realizaram abertura de capital durante a pandemia tiveram
mais obrigagdes no curto prazo do que as ja estavam no mercado.

A contribuicdo deste trabalho residiu na compreensdao do setor de Tecnologia da
Informagdo por meio dos indicadores financeiros, elucidando o comportamento deste durante a
pandemia provocada pela COVID-19. Ficou claro que as empresas se mostraram sélidas em

meio a crise mundial. A pandemia acabou representando uma oportunidade para uma
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quantidade importante de empresas abrir capital e buscar financiamentos junto a novos
investidores para aproveitarem as oportunidades de crescimento que surgiram para o setor.

As limitacdes desse estudo se referem a amostra pequena, pois foram excluidas as
empresas Getninjas, Mobly e Westwing por apresentarem patrimonio liquido negativos. Além
disso, ndo foram considerados os efeitos da inflagdo no periodo analisado. Mesmo sendo um
periodo curto, ¢ importante destacar que a inflagdo apresentou crescimento importante, o que
se constitui em limitacdo do trabalho. Para pesquisas futuras, sugere-se analisar o setor de
tecnologia considerando o periodo todo compreendido da pandemia, bem como analisar outros
setores da bolsa de valores que podem ter tido comportamentos semelhantes e efetuar

comparacoes.
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