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RESUMO

A pandemia global da Covid-19 teve efeitos significativos na eco-
nomia, afetando diferentes setores e empresas ao redor do mundo.
Neste estudo, foi analisado o desempenho econdémico-financeiro das
empresas listadas na B3, a bolsa de valores brasileira, no periodo pré
e pos- pandemia (2017-2022). Foram analisadas duas categorias de
empresas: empresas mais/muito afetadas e menos/pouco afetadas pela
pandemia. A analise teve foco no impacto que a pandemia de Covid-19
teve no desempenho das empresas destes dois grupos, buscando tes-
tar se este impacto foi diferenciado de maneira estatisticamente signifi-
cativa. A analise revelou que a pandemia de Covid-19 trouxe problemas
maiores para as empresas do grupo mais/muito afetadas em compara-
¢ao com as empresas do grupo menos/pouco afetadas em relagédo a
capacidade de honrar dividas (problemas de liquidez), ao desempenho
em termos de rentabilidade e da margem liquida e ao endividamento.
Ha, portanto, nos resultados, indicios de que, com o advento da pande-
mia de Covid-19, as empresas do grupo mais/muito afetadas tiveram
impactos significativos de redugéo da liquidez e da rentabilidade/lucra-
tividade e de aumento do nivel de endividamento, quando comparadas
com as empresas do grupo menos/pouco afetadas. Isso mostra que a
Covid 19 afetou as empresas de maneira distinta, dependendo do setor
de atuagao.

Palavras-Chave: Pandemia; indices Econdmico-Financeiros; Co-
vid-19; Desempenho.
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ABSTRACT

The global Covid-19 pandemic had significant effects on the eco-
nomy, impacting different sectors and companies around the world. This
study analyzed the economic and financial performance of companies
listed on B3, the Brazilian stock exchange, during the pre- and post- pan-
demic period (2017-2022). Two categories of companies were analyzed:
companies more/very affected and lessl/little affected by the pandemic.
The analysis focused on the impact of Covid-19 pandemic on the per-
formance of companies in these two groups, aiming to test whether this
impact was statistically significantly different. The analysis revealed that
the Covid-19 pandemic brought greater problems to the companies in the
group that were more/very affected compared to the companies in the
group that were less/little affected in terms of their ability to honor debts
(liquidity issues), performance in terms of profitability and net margin, and
indebtedness. There are, therefore, in the results, indications that, with the
advent of the Covid-19 pandemic, the companies in the group most/very
affected had significant impacts of reducing liquidity and profitability and
increasing the level of indebtedness, when compared to companies in the
group less/little affected. These results show that Covid 19 affected com-
panies differently, depending on the sector in which they operate.

Keywords: Pandemic, Economic and Financial Ratios, Covid-19,
Performance.

1. INTRODUGAO

A pandemia da COVID-19 trouxe impactos significativos para a
economia global, afetando de maneira significativa diversos setores e
empresas ao redor do mundo. Esse cenario teve impacto extremamente
negativo para uma série de empresas e, paralelamente, fez com que
outras alavancassem suas atividades ou pelo menos fossem menos im-
pactadas (AVELAR et al, 2021).

A queda nas vendas acompanhadas de restricbes operacionais fo-
ram as principais consequéncias da pandemia para as empresas. Com as
medidas de distanciamento social e a redugéo da circulagao de pessoas,
muitas empresas tiveram que fechar temporariamente ou operar com ca-
pacidade reduzida, o que resultou em queda nas vendas e redugéo de
receita. Ja outras, que dependem de aglomeragdes de pessoas, como
bares, restaurantes, cinemas e teatros, tiveram que se adaptar rapida-
mente para continuar operando ou fechar suas portas definitivamente
(AVELAR et al, 2021; COSTA, PEREIRA e LIMA, 2022).

Ramelli e Wagner (2020) afirmam que a pandemia teve impactos
negativos em praticamente todos os setores da economia, mas alguns
setores tais como varejo de alimentos e de produtos farmacéuticos fo-
ram menos afetados. Neste sentido, Caldas et al (2021) chama a aten-
¢ao para os eventuais impactos até positivos para o setor de alta tecno-
logia (incluindo tecnologia de informag&o). Por fim, Caldas et al (2021)
ressaltam que essa diversidade de impactos nos setores evidencia a
necessidade de uma analise mais aprofundada dos efeitos da pandemia
nos mercados e a importancia de compreender como as empresas se
adaptaram e reagiram a essas mudangas, buscando identificar oportu-
nidades e mitigar riscos neste cenario desafiador.
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Neste contexto, o presente trabalho procura responder a seguin-
te pergunta de pesquisa: qual o efeito da pandemia de Covid-19 no
desempenho econdmico-financeiro de empresas de setores distintos?

Logo, tem-se como objetivo analisar as diferengas de impacto da
pandemia de Covid- 19 no desempenho econdmico-financeiro de em-
presas agrupadas em mais/muito afetadas e em menos/pouco afetadas.

Para tanto, foram analisados seis indices econdmico-financeiros re-
lacionados a liquidez, rentabilidade/lucratividade e endividamento para
o periodo 2017-2022. Para cada indice em cada ano analisou-se a dife-
renga entre as médias dos grupos de empresas. O uso de um periodo
pré e pés-pandemia foi capaz de mostrar como as eventuais diferengas
naturais entre os grupos foi afetada pela Covid-19.

Assim sendo, a presente pesquisa busca permitir uma compreen-
sdo mais abrangente dos impactos da crise sanitaria sobre o desempe-
nho econdmico-financeiro das organizagdes, bem como dos resultados
das estratégias adotadas para lidar com os desafios impostos.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Pandemia Covid-19

Segundo a Organizagdo Mundial da Saude (OMS) pandemia é a
disseminagao mundial de uma nova doenga e o termo passa a ser usa-
do quando uma epidemia, surto que afeta uma regido, se espalha por
diferentes continentes com transmisséo sustentada de pessoa para pes-
soa. A declaragdo da OMS de que a Covid-19 se tornou uma pandemia
representa um marco importante na histéria da saude publica global. A
rapida disseminagdo do virus e a necessidade de uma resposta global
coordenada ressaltam a importancia da colaboragao internacional e da
preparagao para futuras ameacas a saude (SCHUELER, 2021).

A pandemia de COVID-19 teve um impacto direto nas empresas ao
redor do mundo. A necessidade de distanciamento social, a interrupgéo
das cadeias de suprimentos, a queda na confianga do consumidor e
outros eventos relacionados a pandemia, tiveram um efeito global nas
empresas. Além disso, as noticias sobre a pandemia comecaram a afe-
tar praticamente todos os mercados de agées no mundo (SALISU; VO,
2020).

Segundo Rosa (2021), o processo de disseminagao e circulagdo do
virus ocorre quando pessoas se deslocam por meio de diferentes meios
de transporte. As grandes metrépoles contemporéneas sédo polos de
contaminagao da doenga, uma vez que concentram os maiores e mais
intensos fluxos de recursos e deslocamentos. Essas cidades se tornam
um ambiente propicio para a transmissao do virus, ja que a densidade
populacional e a circulagéo de pessoas sao elevadas.

A disseminagdo da COVID-19 esta levando a uma situagao alar-
mante de uma possivel desaceleragdo da economia global, causada por
impactos negativos sucessivos, incluindo a redugéo dos fluxos de co-
meércio internacional, produgdo e consumo. Isso esta sendo visto como
algo inevitavel e as perspectivas do mercado financeiro estéo influen-
ciando a diminuicdo da produgéo, indicando uma tendéncia de queda
nos mercados internacionais (SENHORAS, 2020).

De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) do pais teve uma queda de
4,1% em 2020, a maior desde o inicio da série histérica em 1996 (BRA-
SIL, 2021). A taxa de desemprego também aumentou, atingindo 14,1%
no trimestre encerrado em margo de 2021, segundo dados do mesmo
instituto (ALVARENGA,; SILVEIRA, 2021).

O setor de turismo foi um dos mais afetados pela pandemia, com
a suspensao de viagens e fechamento de estabelecimentos. Segundo
a Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo
(CNC), o setor teve um prejuizo de cerca de R$ 290,6 bilhdes margo
de 2020 a fevereiro de 2021 (AMORIM, 2021).

O comércio também foi impactado pela pandemia, com a redugéo
da atividade econdmica e as restrigdes de circulagdo. Conforme a Pes-
quisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o comércio va-
rejista teve uma queda de 6,1% em dezembro de 2020 (ALVARENGA,;
SILVEIRA, 2021).

A industria brasileira também sofreu uma forte queda na producéo,
com a paralisagdo de diversas atividades. Segundo dados do IBGE, a

produgao industrial brasileira teve uma queda de 4,5% em 2020 (SIL-
VEIRA, 2021).

2.2 Por que empresas foram afetadas economicamente

Como relatado no item anterior, a pandemia da COVID-19 teve um
impacto significativo em todo o mundo, afetando ndo apenas a saude
das pessoas, mas também a economia global. Empresas de diversos
setores foram impactadas de diferentes maneiras, algumas sofrendo
sérias consequéncias econdmicas e financeiras, enquanto outras con-
seguiram se adaptar e até mesmo prosperar nesse novo cenario.

A queda nas vendas foi uma das principais consequéncias da pan-
demia para as empresas. Com as medidas de distanciamento social e a
redugdo da circulagdo de pessoas, muitas empresas tiveram que fechar
temporariamente ou operar com capacidade reduzida, o que resultou
em queda nas vendas e redugao de receita. A interrupgcao na cadeia de
suprimentos também afetou as empresas, especialmente aquelas que
dependem de fornecedores de outros paises. Com o fechamento de fron-
teiras e a suspenséo de atividades em muitas industrias, as empresas
enfrentaram dificuldades para receber matéria-prima e produtos acaba-
dos, 0 que impactou a produgdo e a entrega de produtos. A perda de
clientes também foi uma consequéncia da pandemia, especialmente para
as empresas que atendem setores diretamente afetados pela crise, como
turismo, lazer e entretenimento. Com a redugéo de renda das familias,
muitos consumidores reduziram seus gastos e mudaram seus habitos de
consumo, o que afetou as empresas que ndo conseguiram se adaptar a
essa nova realidade. (COSTA; PEREIRA; LIMA, 2022)

As restrigdes operacionais também afetaram as empresas, especial-
mente aquelas que dependem de aglomeragbes de pessoas, como ba-
res, restaurantes, cinemas e teatros. Com as medidas de distanciamento
social e a redugdo da capacidade de ocupagado, muitas tiveram que se
adaptar rapidamente para continuar operando ou fechar suas portas de-
finitivamente. Para enfrentar esses desafios, muitas empresas adotaram
medidas como a redugé@o de custos, renegociacdo de contratos, sus-
penséo de investimentos e demissdes. No entanto, essas medidas nem
sempre foram suficientes para garantir a sobrevivéncia das empresas,
especialmente para aquelas que ja enfrentavam dificuldades financeiras
antes da pandemia. (AVELAR et al, 2021)

Segundo Costa, Pereira e Lima (2022), a pandemia da COVID-19
teve impactos significativos no mercado global, levando os consumi-
dores a alterarem seus habitos devido a incerteza das circunstancias
atuais. Diante de situa¢des que ameagam a vida, os consumidores ten-
dem a adotar comportamentos diferentes do habitual, buscando produ-
tos que proporcionem seguranga diante do problema enfrentado. Nesse
contexto, foram identificados seis estagios das atitudes do consumidor
relacionados aos eventos da pandemia: compras proativas para saude,
gerenciamento reativo da saude, preparacdo de dispensa, preparagéo
para o distanciamento social, vida restrita e adaptagao a uma nova nor-
malidade. Consequentemente, observa-se um aumento no consumo de
produtos voltados para a manutencéo da saude, bem-estar e contengdo
do virus, conforme o aumento do nimero de casos da COVID-19 em
cada estagio (NIELSEN, 2020).

O estudo realizado pela Euromonitor (2020) apontou que durante o
més de abril de 2020, houve um aumento no consumo dos brasileiros
por meio do e-commerce em produtos de higiene e daqueles que ele-
vam a imunidade do organismo, os quais oferecem maior resisténcia ao
corpo humano (COSTA; PEREIRA; LIMA, 2022).

De acordo com Salisu e Vo (2020) eventos como a necessidade de
isolamento social, interrupgéo das cadeias de suprimentos e a diminui-
¢ao da confianga do consumidor afetaram as empresas globalmente.
Esses autores afirmam que as noticias relacionadas a pandemia foram
precificadas e impactaram praticamente todos os mercados de capitais
ao redor do mundo. Também destacam que a pandemia gerou um efeito
negativo sem precedentes nesses mercados. No Brasil, conforme des-
tacado por Avelar et al (2021), o indice Ibovespa, principal indicador
da B3, apresentou uma queda de mais de 31,5% ao longo do més de
margo de 2020. Como consequéncia desse pessimismo do mercado
financeiro, a economia real e suas projegdes também foram afetadas,
como evidenciado pelo Relatério Focus de 2020. A evolugao desse re-
latério demonstra que a perspectiva dos agentes de mercado para o
crescimento do PIB brasileiro no inicio de janeiro de 2020 era de 2,3%,
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mas ao longo do tempo essa perspectiva foi reduzida constantemente,
chegando a uma previsao de queda de 6,5% em julho do mesmo ano.

Além disso, um relatério do FMI em junho estimou uma queda de 9,1%
no PIB brasileiro em 2020.

Figura 1 — Redugéo do valor do Ibovespa e previsdo de crescimento do PIB em 2020
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Conforme observado, a emergéncia da pandemia de Covid-19
teve um impacto relevante nos pregos dos ativos financeiros em varios
paises, com o perfil territorial da incidéncia do virus desempenhando
um papel determinante nesse aspecto. Inicialmente, o epicentro foi a
China e posteriormente a Europa e os Estados Unidos, com os efei-
tos se propagando para outras nagdes. O relatério The Global Risks
Reports de 2020, publicado pelo Férum Econémico Mundial, ndo men-
cionava a pandemia como um dos cinco maiores riscos globais desde
2008, associado a uma baixa probabilidade de ocorréncia (RAMELI;
WAGNER, 2020).

Os pregos das agdes e de outros ativos sdo importantes porque
as taxas de retorno sdo fatores determinantes para as decisdes de
investimento dos agentes. Nesse contexto, Ramelli e Wagner (2020)
afirmam que durante uma pandemia os pregos das agdes sao influen-
ciados néo apenas pelos fatores politicos, administrativos e econémicos
tradicionais, mas também pela velocidade de propagagéo da doenga,
suas taxas de morbidade e mortalidade, pelas respostas sanitarias e
econdmicas, bem como pelas reag¢des individuais dos agentes diante
da sua eclosdo. Diante desse cenario, a crise provocada pela Covid-19
pode ser considerada o ponto inicial de uma remodelagdo nos padrdes
de precificagdo dos mercados acionarios.

Além disso, Ramelli e Wagner (2020) afirmam que a pandemia
teve impactos negativos em praticamente todos os setores da econo-
mia, mas os servigos ao consumidor foram os mais afetados, enquanto
varejistas de alimentos e produtos basicos apresentaram resultados
distintos. Como exemplo dessa situagdo, empresas de alta tecnologia,
com processos de produgdo mais adaptaveis as medidas de isolamento
social, capazes de facilitar o trabalho remoto e a entrega de produtos,
conseguiram se adaptar a pandemia, enquanto setores menos flexiveis,
como viagens e turismo, enfrentam sérias dificuldades.

Essa diversidade de impactos nos setores evidencia a necessidade
de uma analise mais aprofundada dos efeitos da pandemia nos merca-
dos e a importancia de compreender como as empresas se adaptam e
reagem a essas mudangas, buscando identificar oportunidades e miti-
gar riscos em um cenario tdo desafiador (CALDAS et al, 2021).

De acordo com uma pesquisa realizada pelo IBGE na segunda quin-
zena de julho de 2020 demonstrou que o impacto negativo da COVID-19
sobre as empresas brasileiras diminuiu, e pelo menos um quarto delas
relatou um impacto positivo em suas atividades. Segundo o levantamen-
to, dentre as 3 milhdes de empresas em funcionamento, 37,5% foram
afetadas negativamente pela pandemia, enquanto 36,3% relataram que
as consequéncias foram insignificantes ou inexistentes. Por outro lado,
26,1% das empresas revelaram ter experimentado efeitos positivos de-
correntes da pandemia em seus negécios (GAIER, 2020).

A regido Norte do pais concentrou a maior incidéncia
de empresas que perceberam impactos positivos da
pandemia, com 41,1%. J& o Nordeste foi a regido onde
as empresas foram mais atingidas pela crise (49,6%),
seguida por Centro-Oeste (44,75). Segundo o IBGE, as
companhias do ramo de servigos seguem as que sen-
tem mais os impactos negativos da pandemia (42,9%).
Para 36,5% do comércio e 55,4% da construgdo, os
efeitos foram pequenos ou inexistentes. De acordo
com o IBGE, a maior parte das empresas (55%) rela-
tou ndo ter havido impacto da Covid-19 sobre a fabri-
cacgdo dos produtos ou a capacidade de atendimento
aos clientes. Entre as empresas de grande porte, esse
percentual chegou a quase 62%. Por outro lado, cres-
ceu o numero de empresas que reportaram maiores
dificuldades com fornecedores: 45,3%, ante 38,6% na
quinzena anterior (GAIER, 2020).

Assim, percebe-se que a variedade de impactos da pandemia da
COVID-19 sobre as empresas decorreu de uma combinacéo de fatores,
como o setor de atuagdo, dependéncia de cadeias de suprimentos glo-
bais, natureza do negdcio, tamanho e recursos financeiros, localizagao
geografica e estratégias de mitigagdo adotadas. Setores como turismo
e varejo fisico foram mais afetados, enquanto empresas com modelos
de negocios flexiveis e investimentos em tecnologia se adaptaram me-
Ihor. Além disso, o tamanho da empresa, sua capacidade financeira e
a resposta rapida as mudancgas foram determinantes para enfrentar os
desafios impostos pela pandemia.

2.3 Indicadores de desempenho

Para obter uma compreensédo mais aprofundada das razdes pelas
quais determinados setores sofrem consequéncias graves, enquanto
outros permanecem estaveis ou até mesmo prosperam durante a pan-
demia da COVID-19, é fundamental realizar uma analise econdmico-fi-
nanceira e avaliar os indicadores de desempenho das empresas (SOU-
ZA et al, 2009). A seguir tratamos dos indices que serdo utilizados na
analise do presente estudo.

Como dito anteriormente, a analise foi feita com base em indicadores
de liquidez, rentabilidade/lucratividade e endividamento.

Os indices de liquidez sao indicadores financeiros utilizados para
avaliar a capacidade de uma empresa em cumprir suas obrigacdes
de curto e/ou longo prazos e medir sua solvéncia financeira (ASSAF
NETO, 2010).
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A liquidez geral é um indicador financeiro utilizado para medir a ca-
pacidade de uma empresa em cumprir todas as suas obrigagdes, tanto
de curto prazo quanto de longo prazo. Ela considera todos os ativos e
passivos da empresa, independentemente de sua data de vencimento.
A aplicagdo da liquidez geral esta relacionada a avaliagdo da saude
financeira de uma empresa em um horizonte mais amplo, abrangendo
suas obrigagdes de longo prazo (ASSAF NETO, 2010). Assim, a Liqui-
dez Geral (LG) pode ser obtida da seguinte maneira:

Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizavel a LP) / (Passivo
Circulante + Exigivel a LP)

Para Assaf Neto (2010) esse indicador revela de cada $1 que a
empresa mantém de

divida, o quanto existe de direitos e haveres no ativo circulante e no
realizavel a longo prazo. A liquidez geral é utilizada também como uma
medida de seguranga financeira da empresa a longo prazo, revelando
sua capacidade de saldar todos seus compromissos.

Ja a liquidez corrente € uma medida financeira utilizada para ava-
liar a capacidade de uma empresa em honrar suas obrigagées de curto
prazo com seus ativos disponiveis. Ela indica a relagéo entre os ativos
circulantes (que sdo convertiveis em dinheiro em um ano) e os passi-
vos circulantes (que devem ser pagos no mesmo periodo). A aplicagéo
da liquidez corrente esta relacionada a analise da saude financeira da
empresa, fornecendo uma visdo sobre sua capacidade de pagar suas
dividas de curto prazo (ASSAF NETO, 2010). Assim, a Liquidez Corren-
te (LC) pode ser obtida da seguinte maneira:

| Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

Os indices de rentabilidade/lucratividade s&o indicadores financei-
ros utilizados para

avaliar a eficiéncia e a capacidade de geragao de lucro de uma em-
presa. Eles fornecem informagdes sobre a rentabilidade/lucratividade
da empresa em relagé@o a determinados aspectos, como suas vendas,
ativos ou patriménio liquido. Esses indices permitem aos investidores,
analistas e gestores comparar a rentabilidade de diferentes empresas
dentro do mesmo setor ou ao longo do tempo. Eles ajudam a identificar
o desempenho financeiro da empresa, sua capacidade de gerar lucro
a partir de suas atividades operacionais e a eficiéncia na utilizagdo dos
recursos disponiveis (ASSAF NETO, 2010).

Para Matarazzo (2010) os indicadores desse conjunto revelam a
lucratividade dos investimentos realizados, ou seja, o retorno gerado
pelos investimentos e, consequentemente, o nivel de sucesso econé-
mico da empresa.

O indice de rentabilidade do ativo ou retorno sobre o ativo (ROA) é
uma medida utilizada para avaliar a eficiéncia e a capacidade de uma
empresa em gerar lucro a partir dos ativos totais que possui. Ele indica
a rentabilidade obtida em relagéo ao investimento realizado nos ativos
da empresa (ASSAF NETO, 2010). O ROA pode ser obtido da seguinte
maneira:

ROA = Lucro Operacional (EBIT) /
(Ativo Total — Lucro Liquido)

O indice de Margem Liquida (ML) é uma medida financeira que in-
dica a lucratividade

de uma empresa em relagéo as suas vendas. Ele representa a por-
centagem de lucro liquido obtido em relagéo a receita liquida de vendas.
A Margem Liquida é um indicador importante para analisar a eficiéncia
operacional e a capacidade da empresa de gerar lucros a partir de suas
atividades principais. A ML pode ser obtida da seguinte maneira, de
acordo com Assaf Neto (2010):

Margem Liquida = Lucro Liquido / Receita de Vendas

Para Assaf Neto, (2010) a margem liquida mede a eficiéncia global
da empresa. Por

exemplo, se o indice for igual a 10%, indica que 90% das receitas de
vendas foram utilizadas para cobrir todos os custos e despesas incorri-
dos, gerando a empresa 10% das vendas realizadas sob a forma de lu-
cro liquido. Em outras palavras, de cada $1 de vendas, a empresa aufere
$0,10 de lucro liquido.

Os indices de estrutura de capital ou endividamento tentam mos-
trar como o lado direito do balango patrimonial esta estruturado (ASSAF
NETO, 2010).

O indice de dependéncia financeira € uma medida que visa avaliar
o grau de dependéncia de uma empresa em relagdo a recursos finan-
ceiros externos (de terceiros), como empréstimos e financiamentos. Ele
¢é utilizado para analisar a capacidade da empresa de se autofinanciar e
identificar o nivel de necessidade de recursos provenientes de terceiros.
Adependéncia financeira (DepFin) pode ser obtida da seguinte maneira:

Dependéncia Financeira = Passivo Total / Ativo total

Para Assaf Neto (2010) este indice revela a dependéncia da empre-
sa com relagdo a suas

exigibilidades totais, isto €, do montante investido em seus ativos,
qual a participagao dos recursos de terceiros.

O indice de endividamento de curto prazo é uma métrica financeira
importante utilizada na analise da estrutura de capital de uma empresa.
Esse indice é calculado dividindo-se o passivo circulante pelo exigivel
total. O resultado é expresso como uma porcentagem, indicando a pro-
porgcéo dos passivos de curto prazo em relagdo ao total do capital de
terceiros (IUDICIBUS, 2017). O endividamento de curto prazo (EndCP)
pode ser obtido da seguinte maneira:

Endividamento de Curto Prazo =
Passivo Circulante / Passivo Total

Segundo ludicibus (2017) o EndCP representa a composigédo de
curto prazo do

Endividamento Total ou qual a parcela que se vence a Curto Prazo,
no Endividamento Total.

3. METODOLOGIA

Neste capitulo, sera apresentada o método utilizado para o desenvol-
vimento do presente estudo. Como dito anteriormente, esta pesquisa teve
como objetivo analisar o impacto da pandemia em indicadores econémico-fi-
nanceiros de empresas atuantes no Brasil. Para tanto, dividiu-se as empre-
sas em dois grupos: (1) de setores mais/muito impactados e (2) de setores
menos/pouco impactados.

Essa divisdo foi realizada considerando informagdes contextualiza-
das sobre cada setor e como estes foram impactadas pelos eventos
decorrentes da pandemia. Em decorréncia da Covid-19, evidenciou-se
uma onda severa de cancelamento de voos, fechamento de bares, res-
taurantes, hotéis, pousadas, agéncias de viagens e servigos de trans-
porte, além de postergagao e cancelamento de eventos (NICOLA et al.,
2020).

Segundo dados do IBGE setores relacionados a lazer e turismo, tais
como hotelaria, bares e restaurantes, transporte aéreo de passageiros,
cinema, atividades artisticas, dentre outras estdo na lista dos mais afe-
tados pela Covid-19. J& atividades de varejo tais como supermercados
e vendas de artigos farmacéuticos e eletrodomésticos, além das ativida-
des relacionadas a servicos de tecnologia de informagao, est&o entre os
setores com menores impactos (ALVARENGA, 2020).

Foram analisados trés anos antes (2017, 2018 e 2019) e trés anos
apos o inicio da pandemia de Covid-19 (2020, 2021 e 2022). Os dados
para o calculo dos indicadores foram obtidos na base Economatica.

Com base nestas informagdes e na disponibilidade de dados junto a
Economatica, as seguintes empresas/setores fizeram parte do presente
estudo (Quadro 1):
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Quadro 1 — Empresas e Setores analisados

Empresas Analizadas

Fonte: os autores.
Notas: Foi utilizada a classificagdo de setor econémico da NAICS.

A andlise entdo foi focada no desempenho das empresas destes
dois grupos, procurando capturar em cada ano e para cada indice se
existiam diferengas estatisticamente significativas ao nivel de 5% de
significancia para as médias.

Para analise de desempenho econdmico-financeiro foram utilizados
indicadores dos principais grupos revisados anteriormente: liquidez, lu-
cratividade (rentabilidade e margem) e endividamento (estrutura de ca-
pital). Assim, escolheram-se os seguintes indices para analise: Liquidez
Geral (LG) e Corrente (LC), Retorno sobre o Ativo (ROA), Dependéncia
Financeira (DepFin) e Endividamento de Curto Prazo (EndCP). A esco-
Iha destes indices foi feita em fungéo da literatura destaca-los como os
principais de cada grupo de analise.

Assim sendo, a analise concentrou-se na diferenga entre as médias
de cada indice em cada ano entre os grupos de empresas mais/muito
e menos/pouco afetadas. Como se tem 6 anos em 6 indicadores, foram
feitos 36 testes de diferenca de médias para amostras independentes.
O foco era perceber se diferengas ndo existentes antes passaram a
existir depois do advento da Covid-19 ou ainda se diferengas existentes
antes foram ampliadas, ou reduzidas com o inicio da pandemia. Logo, a
ideia foi comparar o comportamento das diferengas de médias ao longo
do periodo de andlise. Isso é importante, ao mitigar as diferengas natu-
ralmente existente entre os grupos de empresas analisados.

Seguindo as recomendagdes de Paes (2008), Morettin e Bussab
(2010) e Lapa (2021), para aplicar um teste de diferenga de médias para
amostras/populagées independentes é necessario testar a normalidade
dos dados de cada amostra/populacdo. O teste t, que é um teste pa-
ramétrico, s6 pode ser aplicado se ambas as amostras/populagdes tive-
rem distribuigdo que tenda a normalidade. Caso contrario, € necessario

Nao Afetadas Setor de atuagao Afetadas Setor de atuagao
A1lgar Telecom S/A Telecomunicagdes Azul Transporte aéreo regular
Assai Loja de departamentos Cinesystem Industria cinematografica
Carrefour BR. Loja de departamentos Cvc Brasil Transporte turistico
Claro Telecom Part S/A Telecomunicagoes Gol Transporte aéreo regular
Grupo Mateus Loja de departamentos Hotéis Othon Hotel, motel ou similar
Oi Telecomunicagdes Localiza Locadora de automéveis
P. Agucar - Chd Loja de departamentos Locamerica Locadora de automoveis
Pague Menos Loja de materiais variados Maestroloc Locadora de automdveis
Telebras Telecomunicagdes Movida Locadora de automoveis
Telef Brasil Telecomunicagdes Quro Verde Loc e Serv SA Locadora de automéveis
Tim Telecomunicagdes Smart Fit Academias
D1000vfarma Loja de artigos para saude e SPturis Outros servigos de apoio
cuidados pessoais
Raia Drogasil Loja de artigos para saude e Time For Fun Apresentagoes artisticas
cuidados pessoais
Unidas SA Locadora de automoéveis
Zamp AS Restaurantes e outros lugares para comer

aplicar o teste de Mann-Whitney, que é um teste ndo paramétrico. Para
aplicagao do teste t (paramétrico) é necessario, ainda, a verificagcdo de
igualdade de variancias entre as amostras/populagdes. Caso nédo haja
igualdade de variancias, € necessario aplicar um ajuste aos resultados.

Todos estes procedimentos foram feitos e a tabela de resultados
mostra o valor das médias de cada indicador em cada ano para cada
grupo de empresas (mais/muito e menos/pouco afetadas), os p-valores
dos testes de normalidade para os valores de cada indice em cada ano
para cada grupo, os p-valores do teste de igualdade de variancia entre
0s grupos para cada indice em cada ano, os p-valores dos testes de
diferenga de médias paramétrico (teste t) e ndo paramétrico (teste MW)
entre os grupos para cada indice em cada ano.

Importante destacar que os p-valores dos testes t e MW sao unicau-
dais, pois a intengdo ndo é apenas saber se houve diferenga, mas em
que diregdo esta diferenga aconteceu. Em outras palavras, o teste ndo
revela apenas se as médias sao iguais ou diferentes, mas se a média
aumentou ou diminuiu de forma estatisticamente significativa.

4. RESULTADOS

Como o objetivo era analisar as diferengas de impacto da pandemia
de Covid-19 em empresas de setores distintos, previamente identificaveis
como tendo maior/muito e menor/pouco impactos, o primeiro passo foi
analisar para cada grupo destes o comportamento da média de cada indi-
ce ao logo do periodo de analise. A Figura 2 mostra os graficos tragados
para cada indice.
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Figura 2 — Comportamento da Média de Cada Grupo de Empresas
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Fonte: os autores.

Ao analisarmos os indices de liquidez geral e de liquidez corrente, per-
cebe-se que a curva para as empresas menos/pouco afetadas esta sempre
acima da curva das empresas mais/muito afetadas. Em ambos os casos,
esta diferencga parece estar ligeiramente se ampliando a partir de 2020.

Ja o0 ROA e a Margem Liquida parecem ter comportamentos pare-
cidos, pois em 2017 e em 2022 as empresas mais/muito afetadas apre-
sentam valores superiores (com pequena diferenca em 2017 e grande
diferenga em 2022), mas no meio periodo as empresas menos/pouco
afetadas apresentam sempre valores superiores. Além disso, no ano de
2020 essas diferengas sdo ampliadas. Isso pode estar mostrando um
impacto diferenciado da Covid-19 nestes dois grupos de empresas, pelo
menos para a primeiro ano de pandemia.

Cabe ressaltar que o indice de Dependéncia Financeira possui um
comportamento muito similar ao da Liquidez Corrente, porém com as
empresas mais/muito afetadas com valores superiores aos das empre-
sas menos/pouco afetadas. Neste caso, também se percebe que a di-
ferenga entre os grupos parece aumentar a partir de 2020. Por fim, em
relagdo ao endividamento de curto prazo, percebe-se que a diferenca
é sempre muito pequena, com os valores médios de ambos os grupos
sempre muito préximo.

Depois desta andlise descritiva do comportamento das médias dos
indices em cada ano para cada grupo de empresas (mais/muito e me-
nos/pouco afetadas), prosseguiu-se para a andlise principal, com foco
nas diferengas de médias.

ATabela 1 mostra os valores obtidos para esta parte da analise. A tabe-
la esta dividida por indice, na seguinte ordem: Liquidez Geral (LG), Liquidez
Corrente (LC), Retorno sobre o Ativo (ROA), Margem Liquida (ML), De-
pendéncia Financeira (DepFin) e Endividamento de Curto Prazo (EndCP).

As primeiras colunas mostras os valores para as médias de cada
grupo de empresas, bem como os p-valores para os testes de normali-
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dade. Como dito anteriormente, para que o teste t (paramétrico) possa
ser aplicado a um indice, em um determinado ano, os dados deste indi-
ce neste ano em cada grupo precisam ter uma distribuicdo que tenda a
normalidade. Logo, se ndo houver distribuicdo que tenda a normalidade
nas duas amostras/populagées (rejeicdo de HO do teste, com p-valor
< 0,05 em pelo menos uma das amostras/populagdes) ndo €& possivel
aplicar o teste t, sendo a aplicagéo do teste MW (ndo paramétrico) re-
comendada. Para facilitar a identificagdo dos resultados para o teste
de normalidade, foram destacados (negrito com fundo cinza) os casos
em que houve rejeicdo da HO do teste de normalidade (distribuicdo ndo
tende a normalidade).

Para os casos de ndo normalidade, observa-se que nas Ultimas co-
lunas da Tabela 1, em que ha os p-valores para os testes de diferenga
de médias, foi destacado os valores da coluna do teste de MW. Ja para
os casos de normalidade em ambas as amostras/populagées, o desta-
que foi feito na coluna de p-valores do teste t. Importante lembrar que
estes p-valores dos testes de diferenga de médias sdo unicaudais.

A ultima coluna (Resultado Final) é a interpretagdo do p-valor des-
tacado nas colunas dos testes de diferenga de médias. Para p-valores
> 0,05 (nivel de 5% de significancia), o resultado é de néo rejeicéo da
HO do teste de diferenga de médias, ou seja, de que n&o ha indicios de
que um grupo tenha média maior ou menor do que outro grupo. Ja para
p-valores < 0,05, o resultado é de rejeicdo de HO do teste de diferenga
de médias, ou seja, de que ha indicios de que um grupo tenha média
maior ou menor do que outro grupo. Para identificar qual grupo tem mé-
dia superior foi feita a comparagéo dos valores das colunas de médias.
Isso quer dizer que a comparagéo entre as médias revela quem & maior
ou menor, mas esta diferenga s6 é confirmada pelo teste de diferenca
de médias, que diz se esta diferenca é suficiente grande para afirmar
com 95% de certeza que uma média é superior ou inferior a outra.
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Tabela 1 — Resultados para os Testes de Diferenga de Médias

MEDIA MEDIA p-VALOR p-VALOR p-VALOR

p-VALOR p-VALOR : :
MENOs/Pouco | oo [ MAisimuiTo | BRI DIF DIF MEDIAS | DIF MEDIAS RESULTADO FINAL

AFETADAS AFETADAS VARIANCIA TESTE t TESTE MW

LIQUIDEZ GERAL

2017 1,6255 0,0752 1,4148 0,0000 0,6322 0,1646 0,0946 n&do ha média maior/menor
média menos/pouco afetadas é maior que

2018 1,7507 0,0724 1,3829 0,0001 0,7651 0,0566 0,0180 los/pouco ate
a média mais/muito afetadas

2019 1,6017 0,0477 1,2718 0,9852 0,4047 0,0284 0,0560 n&o ha média maior/menor

2020 1,7419 0,3213 1,1695 0,6959 0,0801 0,0057 QEke | TR IEEHERIED SIEERES @ Elr GUE
a média mais/muito afetadas

2021 1,6523 0,4279 1,117 0,5687 0,2152 0,0039 0,0100 mEEIE MEMES Pl Eo Sl ERES & fEler (ue
a média mais/muito afetadas

2022 1,5415 0,8217 1,1154 0,4868 0,1612 0,0102 Qomr | EURIETERFAUED SEECES © mENeT g

a média mais/muito afetadas

LIQUIDEZ CORRENTE
2017 1,1030 0,6372 1,0321 0,0321 0,3681 0,3758 0,2981 n&do ha média maior/menor
média menos/pouco afetadas é maior que

2018 1,2517 0,4309 0,8680 0,4786 0,7962 0,0345 0,0510 e g
2019 1,5344 0,0001 1,0535 0,0033 0,0748 0,0998 0,0800 nao ha média maior/menor
2020 1,7228 0,0394 1,0824 0,0521 0,0803 0,0529 0,0510 nao ha média maior/menor
2021 1,6153 0,0288 1,0665 0,2391 0,1409 0,0767 0,0800 nao ha média maior/menor
2022 1,5068 0,0033 0,9412 0,7297 0,0108 0,0677 0,1295 néao ha média maior/menor
2017 0,0546 0,5925 0,0644 0,1028 0,3480 0,3268 0,4360 nao ha média maior/menor
2018 0,0638 0,3417 0,0469 0,0079 0,7889 0,2911 0,1970 nao ha média maior/menor
2019 0,0557 0,6437 0,0175 0,3492 0,1315 0,0939 0,1500 nédo ha média maior/menor

meédia menos/pouco afetadas é maior que

2020 0,0614 0,5525 -0,0366 0,6813 0,0206 0,0009 0,0011 los/pouco ate
a média mais/muito afetadas
2021 0,0588 0,5166 -0,0032 0,5980 0,0118 0,0222 0,0614 TR ERESENED SiEEEES  GiEler
a média mais/muito afetadas
2022 0,0235 0,0000 0,1345 0,0000 0,1640 0,0413 0,0672 n&o ha média maior/menor
2017 -0,2505 0,0000 0,0010 0,0050 0,0000 0,1759 0,4908 n&o ha média maior/menor
2018 0,0507 0,0418 -0,0879 0,0001 0,4630 0,1948 0,2670 n&o ha média maior/menor
2019 -0,0788 0,0000 -0,1509 0,0000 0,7402 0,3101 0,1201 n&o ha média maior/menor
2020 -0,0745 0,0000 -0,7735 0,3336 0,0006 0,011 0,0060 TEETE (ERESIENED SEREES © MiETar U
a média mais/muito afetadas
2021 -0,0474 0,0007 -0,3670 0,0165 0,0095 0,0392 0,1500 n&o ha média maior/menor
2022 -0,1414 0,0000 0,1238 0,0000 0,9931 0,0966 0,4542 n&o ha média maior/menor
2017 0,6832 0,5976 0,7803 0,3573 0,7368 0,1430 0,0946 néo ha média maior/menor
2018 0,6248 0,9018 0,8199 0,1671 0,0664 0,0255 0,0180 ESIE (MSMESELED EEERED O [isher
que a média mais/muito afetadas
2019 0,6666 0,6284 0,8778 0,0448 0,0084 0,0239 0,0560 n&o ha média maior/menor
2020 0,6445 0,6607 1,0194 0,1232 0,0021 0,0101 0,0143 ESIE (MSMESEUED EEERED © [isher
que a média mais/muito afetadas
2021 0,6684 0,7870 1,0910 0,1109 0,0007 0,0095 0,0100 ESIE) MEmespel s SiHEEES @ menar

que a média mais/muito afetadas

média menos/pouco afetadas é menor

2022 0,7460 0,0007 1,0436 0,0594 0,1826 0,0427 0,0202 o A .
que a média mais/muito afetadas

ENDIVIDAMENTO CURTO PRAZO

2017 0,5769 0,2988 0,4641 0,4060 0,3738 0,0777 0,0381 nao ha média maior/menor
2018 0,5462 0,4696 0,4928 0,711 0,6214 0,2650 0,1845 nao ha média maior/menor
2019 0,3998 0,5634 0,3857 0,5441 0,7869 0,4129 0,3308 n&do ha média maior/menor
2020 0,4275 0,6877 0,3748 0,7612 0,9897 0,1837 0,1295 n&do ha média maior/menor
2021 0,4366 0,8361 0,3835 0,3410 0,3118 0,2154 0,1295 nao ha média maior/menor
2022 0,4184 0,6673 0,3632 0,0356 0,3845 0,2073 0,0672 n&o ha média maior/menor

Fonte: os autores.

Notas: (1) Nas colunas de p-valor Normal. foram destacados os indices/anos em que ndo ha normalidade. (2) Nas colunas de p-valor Dif Médias foi de-
stacado o valor a ser utilizado em fungdo do resultado do teste de normalidade.

(3) Em todos os casos, os resultados foram obtidos pela comparagdo com o nivel de significancia de 5%.
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Por fim, cabe ressaltar que a Tabela 1 também mostra os resultados
para o teste de igualdade das variancias, que € outro pressuposto do
teste t. Porém, esse ndo é um pressuposto impeditivo como a normali-
dade, pois a auséncia de variancias iguais entre os grupos apenas exige
que os resultados do teste t sejam ajustados. Para todos os casos em
que houve rejeigdo de HO do teste de igualdade de variancia, foi aplica-
do o devido ajuste aos resultados.

Ao analisar os resultados obtidos para a Liquidez Geral, observa-se
que nao foram encontradas diferencas estatisticamente significativas
nas médias entre os grupos menos/pouco e mais/muito afetadas nos
anos de 2017 e 2019. Porém, para o ano de 2018 a diferenga foi signi-
ficativa e apontou que a LG é maior no grupo menos/pouco afetadas.
Logo, de maneira geral, antes da pandemia, os resultados sugerem n&o
haver fortes indicios de que os grupos tenham médias diferentes.

No entanto, a partir do ano de 2020, observa-se que ha diferencas es-
tatisticamente significativas nas médias entre os grupos em todos os anos
(2020, 2021 e 2022), indicando que a média do grupo menos/pouco afe-
tadas é maior que a média do grupo mais/muito afetadas. Também se ob-
serva que os p-valores para os anos pds-pandemia (principalmente 2020 e
2021) sdo bem menores que o p-valor de 2018, apontando para uma maior
significancia na diferenca de médias apds o evento da Covid-19.

Esses resultados sugerem que a pandemia de Covid-19 teve um efei-
to diferenciado nas médias do indicador Liquidez Geral, fazendo com que
as empresas mais/muito afetadas tenham sentido efeitos mais perversos
que as menos/pouco afetadas.

Ao analisar os resultados obtidos dos testes estatisticos para o indi-
ce Liquidez Corrente, observa-se que, em geral, ndo foram encontradas
diferencas estatisticamente significativas nas médias entre os grupos nos
anos sob analise, exceto em 2018 (mesmo assim com um p-valor n&o tao
baixo). Isso sugere que ndo ha evidéncias estatisticas de que os grupos
tenham médias diferentes, nem mesmo apés a Covid-19. Portanto, ndo é
possivel afirmar que houve um impacto significativo diferenciado da Co-
vid-19 na Liquidez Corrente dos grupos de empresas analisadas.

Ao analisar os resultados obtidos para os indices Retorno Sobre Ati-
vo e Margem Liquida, observa-se que, em geral, ndo foram encontradas
diferengas estatisticamente significativas nas médias entre os grupos
nos anos de 2017, 2018 e 2019, ou seja, antes da pandemia.

No entanto, a partir do ano de 2020, observa-se uma mudanga sig-
nificativa nos resultados. Nos anos de 2020 e 2021 para o ROA e 2020
para a ML, observa-se que a média do grupo de empresas menos/pouco
afetadas € maior do que a média do grupo mais/muito afetadas de forma
estatisticamente significativa ao nivel de 5% de significancia (p-valores
< 0,05). No ano de 2022, para ambos os indices, os resultados voltam a
apresentar a mesma situagao de antes da pandemia.

Esses resultados sugerem que a pandemia de Covid-19 teve um
efeito significativo distinto na diferenga de médias para o Retorno So-
bre Ativo e para a Margem Liquida, resultando em impactos negativos
mais relevantes no desempenho das empresas mais/muito afetadas em
comparagao com o desempenho das empresas menos/pouco afetadas.

Ao analisar os resultados obtidos para a Dependéncia Financeira,
observa-se que nao foram encontradas diferencas estatisticamente sig-
nificativas nas médias entre os grupos menos/pouco e mais/muito afeta-
das nos anos de 2017 e 2019. Porém, para o ano de 2018 a diferenga foi
significativa e apontou que a DepFin é maior no grupo mais/muito afeta-
das. Logo, de maneira geral, antes da pandemia, os resultados sugerem
que nao ha fortes indicios de que os grupos tenham médias diferentes.

No entanto, a partir do ano de 2020, observa-se que ha diferencas es-
tatisticamente significativas nas médias entre os grupos em todos os anos
(2020, 2021 e 2022), indicando que a média do grupo mais/muito afetadas
€ maior que a média do grupo menos/pouco afetadas. Também se observa
que os p-valores para os anos pds-pandemia (principalmente 2020 e 2021)
sdo bem menores que o p-valor de 2018, apontando para uma maior signi-
ficancia na diferenga de médias apds o evento da Covid-19.

Esses resultados sugerem que a pandemia de Covid-19 teve um
efeito diferenciado nas médias do indicador Dependéncia Financeira,
fazendo com que as empresas mais/muito afetadas tenham sentido efei-
tos mais perversos que as menos/pouco afetadas.

Por fim, ao analisar os resultados obtidos dos testes estatisticos
para o indice Endividamento de Curto Prazo, observa-se que nao foram
encontradas diferencas estatisticamente significativas nas médias entre
0s grupos nos anos sob analise. Isso sugere ndo haver evidéncias esta-

tisticas de que os grupos tenham médias diferentes, nem mesmo apos
a pandemia. Portanto, ndo é possivel afirmar que houve um impacto
significativo diferenciado da Covid-19 Endividamento de Curto Prazo
dos grupos de empresas analisadas.

Com base nos resultados encontrados na analise dos dados, perce-
be-se que ha indicios de que a pandemia tenha afetado de maneira distin-
ta as empresas em seus indices de Liquidez Geral, Retorno sobre o Ativo,
Margem Liquida e Dependéncia Financeira. Assim sendo, estes resulta-
dos sugerem que a pandemia trouxe problemas maiores para as empre-
sas do grupo mais/muito afetadas em comparagdo com as empresas do
grupo menos/pouco afetadas em relagéo a capacidade de honrar dividas
(problemas de liquidez), ao desempenho em termos de rentabilidade e da
margem liquida e ao endividamento. Ha, portanto, nos resultados, a reve-
lagdo de que, com o advento da Covid-19, as empresas do grupo mais/
muito afetadas tiveram impactos significativos de reducéo da liquidez e
da rentabilidade/lucratividade e de aumento do nivel de endividamento,
quando comparadas com as empresas do grupo menos/pouco afetadas.

5. CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo analisar as diferengas de impacto da
Covid- 19 no desempenho econdmico-financeiro de empresas agrupa-
das em mais/muito afetadas e em menos/pouco afetadas.

A motivagao partiu da caracteristica de imprevisibilidade do merca-
do no periodo da pandemia, que impds restricdes a circulagcdo de pes-
soas e impactou a vida de todos os seres humanos ao redor do mundo.

Para tanto, foram analisados seis indices econémico-financeiros re-
lacionados a liquidez, rentabilidade/lucratividade e endividamento para
o periodo 2017-2022. Para cada indice em cada ano analisou-se a dife-
renga entre as médias dos grupos de empresas. O uso de um periodo
pré e pés-pandemia foi capaz de mostrar como as eventuais diferengas
naturais entre os grupos foi afetada pela Covid-19.

A analise teve foco no impacto que a pandemia de Covid-19 teve
no desempenho das empresas destes dois grupos, buscando testar se
este impacto foi diferenciado de maneira estatisticamente significativa.

Neste sentido, foram aplicados testes de diferenga de médias para
amostras/populagdes independentes paramétrico (teste t) e ndo pa-
ramétricos (teste MW), dependendo da normalidade das variaveis. Os
p-valores unicaudais foram analisados, com um nivel de significancia de
5%, pois a intengdo ndo foi apenas saber se houve diferenga, mas em
que direcdo esta diferenga aconteceu, ou seja, se a média aumentou ou
diminuiu de forma estatisticamente significativa.

Os testes de diferengca de médias demonstraram que os indices de
Liquidez Geral, Retorno Sobre Ativo, Margem Liquida e Dependéncia Fi-
nanceira possuiam diferengas significativas nas médias das populagées,
sendo a média do grupo menos/pouco afetadas maior nos trés primeiros
indicadores, o que demonstra o melhor resultado financeiro das empre-
sas desse grupo. Na andlise da Dependéncia financeira, a analise se
inverte, pois, quanto maior o valor, pior o resultado, e nesse indicador,
verificou-se que o grupo mais/muito afetadas possuia a maior média, o
que corrobora o resultado financeiro pior no periodo analisado.

O presente estudo proporcionou insights importantes sobre o im-
pacto da pandemia de Covid-19 nos indicadores financeiros de empre-
sas mais/muito afetadas e menos/pouco afetadas. No entanto, para
ampliar e aprofundar a compreensao desse tema, outros pesquisadores
podem considerar a inclusdo de analises qualitativas, como entrevistas
com gestores ou analise de relatérios e comunicados das empresas,
para obter uma perspectiva mais detalhada dos desafios enfrentados e
das estratégias adotadas durante esse periodo.

Além disso, seria interessante expandir a amostra para incluir em-
presas de outros setores e com atuagdo em determinadas regides geo-
graficas, permitindo uma analise mais abrangente e comparativa. Outra
abordagem complementar seria investigar as implicagbes da pandemia
nos fatores macroecondmicos e politicos, bem como explorar o impacto
de medidas governamentais e programas de apoio nas empresas. Es-
sas perspectivas adicionais podem contribuir para uma compreensao
mais completa dos efeitos da pandemia de Covid-19 nas finangas das
empresas e fornecer outros insights relevantes para a tomada de deci-
sOes empresariais e politicas publicas.
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