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RESUMO

Com o surgimento do novo coronavirus (COVID-19), o mundo passou por diversos momentos
de incertezas e insegurangas, afetando diretamente a vida das pessoas. Medidas como
lockdowns foram decretadas em vérias regides do mundo, impactando diretamente todos os
setores da economia, especialmente o setor aéreo. Dentro desse contexto, uma das formas mais
eficazes de analisar os impactos da pandemia nas empresas ¢ utilizando os indices economico-
financeiros, como os indices de rentabilidade, endividamento e liquidez. Este artigo cientifico
tem como objetivo utilizar estes indices, combinados com uma analise estatistica, a fim de
validar se os impactos nas empresas durante a pandemia foram estatisticamente significativos,
contribuindo para uma analise mais robusta. A pesquisa concentra-se nas companhias aéreas
brasileiras listadas na B3,Azul S.A. e Gol S.A., com os periodos de 2016 a 2019 definidos como
antes da pandemia e 2020 a 2023 como durante a pandemia. Os resultados obtidos na andlise
dos indices de liquidez, rentabilidade e endividamento das empresas Gol e Azul revelaram
tendéncias relevantes, ainda que sem significancia estatistica.

Palavras chave: Indices Econdmico-Financeiros, Impactos Financeiros, Empresas Aéreas,
Pandemia.



ABSTRACT

With the emergence of the new coronavirus (COVID-19), the world has experienced several
moments of uncertainty and insecurity, directly affecting people's lives. Measures such as
lockdowns were decreed in several regions of the world, directly impacting all sectors of the
economy, especially the airline industry. Within this context, one of the most effective ways to
analyze the impacts of the pandemic on companies is by using economic and financial indexes,
such as profitability, debt, and liquidity indexes. This scientific article aims to use these indexes,
combined with a statistical analysis, in order to validate whether the impacts on companies
during the pandemic were statistically significant, contributing to a more robust analysis. The
research focuses on Brazilian airlines listed on B3, namely: Azul S.A. and Gol S.A., with the
periods from 2016 to 2019 defined as before the pandemic and 2020 to 2023 as during the
pandemic. The results obtained in the analysis of the liquidity, profitability and debt ratios of
the companies Gol and Azul show relevant trends, although without statistical significance.

Keywords: Economic-Financial Ratios, Financial Impacts, Airlines, Pandemic.



1 - INTRODUCAO

Em 2019, um novo coronavirus foi identificado como a causa de uma sindrome
respiratéria aguda, denominada COVID-19. O virus possui uma alta transmissibilidade, e em
casos graves pode causar insuficiéncia respiratoria (MARINELLI, 2020). Diante desses fatores,
em 11 de fevereiro de 2020, a OMS declarou a pandemia do coronavirus (Agéncia Brasil, 2020).

Para conter a propagacdo do virus, foram implementadas medidas emergenciais, como
o isolamento social e lockdowns em diversas partes do mundo. Tais medidas embora
necessarias, geraram efeitos imediatos na economia global. No caso do Brasil, em 2020, o PIB
registrou uma queda de 4,1% em relacdo a 2019, representando o pior resultado desde o ano de
1996 (El Pais, 2020).

Entre os setores mais afetados pela crise sanitdria, destaca-se a aviacdo comercial
(Ministério da Economia, 2020), essencial na conectividade e no turismo no pais, que no ano
de 2020 sofreu uma queda de 53,4% no transporte de passageiros € uma queda de 31,5% no
transporte de cargas em relagao ao ano de 2019 (Confederagao Nacional do Transporte [CNT],
2022). Essas quedas representam um enorme desafio para as empresas do setor.

Durante o ano de 2021, devido a flexibilizacao das medidas de isolamento social, o setor
aéreo registrou um processo de recuperagdo, evidenciado por um aumento de 29,5% no
transporte de passageiros (CNT, 2022). Essa tendéncia de crescimento prosseguiu em 2022,
com um incremento de 45,3% (CNT, 2022), embora em um volume ainda significativamente
inferior ao registrado no ano de 2019. A recuperagao seguiu forte e no ano de 2023 a
movimentacdo de passageiros chegou a 95% no indice de 2019, no periodo pré-pandemia
(Governo Federal, 2024).

Apesar dessa recuperagdo, persistem muitas incertezas quanto a real extensao dos
impactos econdomicos da pandemia neste setor. Assim, a pesquisa terd como proposta analisar
e comparar os indices econdmico-financeiros das empresas aéreas brasileiras ao longo do
periodo pandémico e pré-pandémico.

Com base nesse panorama, a questdo principal do estudo ¢: Quais os impactos da
pandemia da COVID-19 nos indices econdomico-financeiros das empresas do setor aéreo

listadas na B3?



Esta pesquisa terd como objetivo geral avaliar os impactos da pandemia da COVID-19
na variagdo dos indices econdmico-financeiros das empresas do setor aéreo brasileiro listadas
na B3, sendo elas Gol Linhas Aéreas S.A. ¢ Azul S.A. Como objetivo especifico, a pesquisa
buscaré identificar se houve uma variagdo significativa dos indices econdmico-financeiros
antes e durante a pandemia. Para tanto, a pesquisa utilizard um teste de hipotese estatistico para
comparar os dados nos periodos de 2016 a 2019 (antes da pandemia) e 2020 a 2023 (durante a
pandemia).

Para alcangar esse objetivo, serd utilizada a analise das demonstracdes financeiras das
empresas, com base nos dados financeiros disponibilizados no site da B3. Conforme Alves e
Laffin (2018), a analise das demonstragdes contabeis mediante indicadores financeiros e
econdmicos facilita o entendimento referente as informagdes constantes na demonstracao
contabil. Essa andlise informa sobre os resultados empresariais com margem de seguranca,
facilitando o gerenciamento e a aplicagdo orgamentaria.

A relevancia desta pesquisa justifica-se pela importancia estratégica do setor aéreo para
a economia nacional, especialmente em sua capacidade de gerar empregos, fomentar o turismo
e conectar regidoes. Ao aplicar indicadores contabeis e financeiros sobre dados reais, espera-se
oferecer uma analise concreta dos efeitos de uma crise sanitaria sem precedentes sobre a saude
financeira das empresas aéreas. Além disso, a pesquisa poderd fornecer subsidios para a

elaboragdo de estratégias de resiliéncia e recuperacao no setor.

2 - REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo aborda os conceitos essenciais para entender os impactos da pandemia no
setor aéreo brasileiro, examinando as principais empresas do setor, os indices econdmico-

financeiros mais importantes ¢ os métodos estatisticos utilizados na interpretacao dos dados.

2.1 — Setor aéreo brasileiro

O transporte aéreo ¢ uma importante ferramenta para o desenvolvimento econdmico e

social de um pais, pois ele ¢ um dos meios mais rapidos de transporte e possibilita rapidas

conexdes de passageiros e de carga, além de ser um importante aliado do turismo. Somando os



impactos diretos e indiretos, no periodo pré-pandemia em 2019 o setor representou 1,4% do
PIB do Brasil (Governo Federal, 2021), com isso o setor aéreo ¢ bastante relevante para a
economia do pais. No Brasil hd varias empresas aéreas em atividade, sendo a maioria
estrangeiras. Hoje ha, somente duas empresas aéreas que estdo listadas na bolsa de valores

brasileira, sendo elas Gol Linhas Aéreas S.A e a Azul S.A.

2.1.1 — Gol linhas aéreas S.A

A Gol Linhas Aéreas S.A iniciou sua operagcdao em 2001, sua proposta inicia era oferecer
voos de baixo custo, o que possibilitou seu rapido crescimento e popularidade. A Gol entrou
para a B3 em 2004. Em 2007 realizou a compra da Varig e se tornou um dos maiores grupos
de aviagdo da América Latina. Ao longo dos anos realizou parcerias estratégicas com varias
empresas aéreas internacionais, como Air-France KLM em 2014, o que possibilitou a expansao
dos voos de codeshare (codigo de voos compartilhados entre empresas parceiras) (Gol, 2022).

Hoje a empresa compete em ofertas de preco com varias empresas do setor, € nao € mais
considerada a empresa de menor custo. Em 2019 sua participagdo no mercado aéreo brasileiro
foi de 37,7% (Governo Federal, 2021), e desde de entdo, se manteve com uma forte
participagdo, tendo uma pequena diminuicao para 33,3% em 2023 (Governo Federal, 2024), o
que ainda torna uma importante componente do setor.

Apesar de sua importancia no setor, a empresa vem enfrentando varios desafios desde o
periodo da pandemia. No inicio de 2024 a GOL, deu entrada com um pedido de recuperacao
judicial nos Estados Unidos (CNN, 2024), o que causou uma forte queda nos precos de seus

papéis na bolsa brasileira.

2.1.2—-Azul S.A

A Azul S.A iniciou sua operacdo em 2008, desde entdo ¢ a empresa do setor aéreo que
mais cresceu em volume de descolagens, atualmente possui a maior malha aéreo do pais. A
empresa entrou para a B3 em 2017, e possui uma das melhores ofertas em relagdo ao custo no
mercado. Em 2020 a Azul realizou uma de suas maiores parcerias, com a implanta¢do de voos
codeshare com a empresa aérea Latam, que hoje estd entre as trés maiores empresas aéreas em

operagao no Brasil (Azul, 2022). Em 2019 sua participagdo no mercado aéreo brasileiro foi de



23,5% (Governo Federal, 2021), tendo um aumento significativo em 2023, passando para

28,5% de participacao (Governo Federal, 2024).

2.2 — Indices economico-financeiros

A andlise das demonstrac¢des financeiras permite avaliar a condi¢do financeira de uma
empresa, suas variagdes patrimoniais e sua lucratividade. Uma abordagem comum para
conduzir essa analise ¢ por meio da utilizagdo de indicadores financeiros, permitindo a
visualizagdo ndo s6 da situagcdo de uma inica empresa ou de varias, mas também a comparacao
entre diferentes periodos (Martins, 2005). Entre os principais grupos de indicadores estao os
indicies de liquidez, endividamento e rentabilidade. Segundo Barroso (2007), as analises desses
indices sdo essenciais para identificar a satde financeira da empresa e possibilita adotar
medidas corretivas para manter uma instabilidade econdmica. Essa visdo ¢ reforcada por
Ferreira (2015), que destaca a importincia dos indicadores na tomada de decisdo estratégica,
contribuindo para a prevengao de erros que possam prejudicar o desempenho empresarial. Além
disso, Marion (2019), ressalta que ao analisar os indices, ¢ apropriado conduzir uma avaliagao
abrangente considerando todos os indicadores em conjunto, em vez de se ater a um Unico indice,

o que pode levar a uma interpretacao descontextualizada levando a decisdes equivocadas.

3 -METODOLOGIA

3.1 — Classificacdo da Pesquisa

Quanto ao objetivo, segundo Gil (2002) este estudo, quanto ao delineamento dos
objetivos, compreende em um estudo descritivo, no qual pretende-se relacionar as influéncias
de um fendomeno sobre varidveis de uma determinada populagdo. Quanto a classificagdo, esta
pesquisa ¢ caracterizada como pesquisa aplicada e, quanto a abordagem da pesquisa,
caracteriza-se como quantitativa, pois foi realizado a coleta e tratamento dos dados para

demonstragdo dos resultados por meio de métodos estatisticos (Michel, 2005; Vergara, 2005).

3.2 — Procedimentos adotados



O delineamento da pesquisa foi detalhado neste topico, incluindo a metodologia para
definir a populagdo-alvo, as varidveis mensuradas, os procedimentos para coleta de dados, e as

técnicas de analise de empregadas.

3.2.1 — Delimitagdo da pesquisa

O periodo da pesquisa (2016-2023) foi selecionado para analisar os impactos da
pandemia de COVID-19 nas companhias aéreas brasileiras listadas na B3. Embora a pandemia
tenha sido oficialmente declarada encerrada em 5 de maio de 2023 (Nagdes Unidas Brasil,
2023), seus efeitos mais severos sobre o setor aéreo foram observados em 2020, com o
fechamento de aeroportos. A retomada gradual do setor iniciou-se no final de 2020, apos a
reabertura gradual dos aeroportos.

A escolha do periodo de andlise levou em consideragdo a necessidade de capturar os
impactos da pandemia em diferentes fases, desde o inicio da crise até a recuperacdo gradual do

setor.

3.2.2 — Composicao da populacao e coleta de dados

Para a realizagdo dos calculos dos indices financeiros, a coleta dos dados das
demonstragdes financeiras foi feita através do site Economatica. Os dados extraidos sdo
corrigidos automaticamente conforme IPCA (Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo) do més da extracao dos dados, setembro de 2024. A populagdo analisada consistira nas
duas empresas de capital aberto listadas na B3: Gol Linhas Aéreas S.A. e Azul S.A, sendo os
periodos dos dados extraidos os anos de 2016, 2017, 2018 2019, 2020, 2021, 2022 ¢ 2023, com

o0 objetivo de examinar os impactos da pandemia nos indicadores econdmico-financeiros.

3.2.3 — Procedimentos adotados

Ap0s a extracdo dos dados por meio do site Economatica, realizou-se o tratamento dos
dados e o calculo dos indices economico-financeiros. Em seguida, conforme Féavero (2024),
aplicou-se os testes de normalidade de Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov para verificar a

distribuicdo univariada dos dados, com o objetivo de avaliar se as varidveis seguem uma



distribuicdo normal. Essa etapa ¢ importante para a escolha do teste estatistico mais apropriado
para a analise comparativa dos periodos analisados. Por fim, optou-se pela utilizacdo do teste
Wilcoxon, que ¢ indicado para amostras pequenas e que nao apresentam distribuicdo normal,
caracteristicas observadas nos dados desta pesquisa. O teste de Wilcoxon foi utilizado para
avaliar as hipoteses formuladas.

Neste contexto, a pesquisa formulou uma hipotese nula, em que pressupde a auséncia
de variagdo significativa nos dados antes da pandemia e uma hipdtese alternativa, que indica
uma variagdo significativa nos dados durante a pandemia. Para validar as hipdteses,

determinou-se um valor de significancia de 5%.

3.3 — Indices analisados

3.3.1 — Indices de liquidez

Como apontado por Marion (2019), os indices de liquidez sao utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, ou seja, fornecem uma avaliacdo da capacidade da
empresa de cumprir suas obrigacdes financeiras. Essa aptiddo para pagamento pode ser
analisada em relag¢ao ao longo prazo, ao curto prazo ou ao prazo imediato.

De acordo com Assaf Neto (2023), esses indices, evidenciam a situacao financeira de
uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros. Dessa forma, uma empresa com
indices de liquidez saudaveis possui a capacidade de quitar suas dividas, embora nao esteja
necessariamente efetuando pagamentos pontuais, ja que existem diversas outras varidveis que

afetam esse comportamento.

3.3.1.1 — Indice de Liquidez Corrente (LC)

Segundo Assaf Neto (2023), indica quanto existe de ativo circulante para $ 1 de divida
a curto prazo. Ja segundo Marion (2019), o indice de liquidez corrente, mostra a capacidade de

pagamento a curto prazo. Sua formula é representada conforme abaixo (Marion, 2019):

Ativo Circulante

Passivo Circulante




Assim, nesse sentido, um valor maior que um indica uma maior capacidade da empresa

de cobrir suas obrigagdes de curto prazo.

3.3.1.2 — Indice de Liquidez Imediata (LI)

De acordo com Assaf Neto (2023), este indice indica a porcentagem de dividas de curto
prazo que podem ser pagas imediatamente. Esse valor geralmente é baixo, pois as empresas
preferem ndo manter muito dinheiro em caixa devido a baixa rentabilidade desse ativo. Ou
conforme Marion (2019), o quanto esta disponivel imediatamente para honrar as dividas de

curto prazo. Sua férmula € representada conforme abaixo (Assaf Neto, 2023):

Disponivel

Passivo Circulante

3.3.1.3 — Liquidez Seca

Segundo Assaf Neto (2023), o indice demonstra a porcentagem das dividas de curto
prazo que podem ser saldadas utilizando os itens mais liquidos do ativo circulante. Sua formula

¢ representada conforme abaixo (Marion, 2019):

Ativo Circulante — Estoque

Passivo Circulante

Ja segundo Marion (2019), o indice de liquidez seca ¢ o indicador que mostra a
capacidade da empresa de quitar suas dividas a curto prazo, contudo, sem considerar o saldo do

estoque.

3.3.1.4 — Indice de Liquidez Geral (LG)

Segundo Marion (2019), o indice de liquidez geral mostra a capacidade de pagamento
da empresa a longo prazo, relacionando, a curto e a longo prazos, tudo que sera convertido em
dinheiro com tudo que ja foi assumido como divida. Sua féormula ¢é representada conforme

abaixo (Marion, 2019):



Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

" Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Ja conforme Assaf Neto (2023), esse indicador revela a liquidez tanto a curto quanto a
longo prazo, mostrando quanto a empresa possui em direitos e haveres no ativo circulante e no

realizavel a longo prazo para cada $1 de divida.

3.3.2 — Indices de endividamento

Segundo Marion (2019), os indices de endividamento demonstram a composi¢dao
(terceiro ou proprio) e¢ a qualidade do endividamento de uma empresa. O indice de
endividamento, deve ser analisado junto aos outros indices para que se chegue uma analise mais
precisa. Neste contexto, serdo analisados os seguintes indices de endividamento: grau de

endividamento, composi¢cdo do endividamento e dependéncia financeira.

3.3.2.1 — Grau de Endividamento

Segundo Martins (2024), indica a dependéncia que a entidade apresenta com relagdo a
terceiros e, nesse sentido, o risco a que esta sujeita. Sua férmula € representada conforme abaixo

(Martins, 2024):

Capital de Terceiros (Passivo circulante + Passivo ndo circulante)

Endividamento = —
Patrimoénio Liquido

3.3.2.2 — Composi¢ao do Endividamento

Segundo Martins (2024), o indice de composi¢dao do endividamento revela quanto da
divida total (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante) com terceiros ¢ exigivel no curto

prazo (Passivo Circulante). Sua formula € representada conforme abaixo (Martins, 2024):

Passivo Circulante

Composicao do endividamento = — - —
Passivo circulante + Passivo ndo circulante

3.3.2.3 — Dependéncia Financeira



Segundo Assaf Neto (2023), revela a dependéncia da empresa com relagdo a suas
exigibilidades totais, isto ¢, do montante investido em seus ativos, qual a participagdo dos

recursos de terceiros. Sua formula € representada conforme abaixo (Assaf Neto, 2023):

Passivo Total

Dependéncia financeira =
p Ativo Total

3.3.3 — Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade estdo mais voltados para o resultado econdmicos das
empresas, assim utilizando os dados dos resultados da demonstrag¢do do resultado do exercicio.
Conforme Assaf Neto (2023) os indices de rentabilidade estdo voltados para verificar a aptidao
da empresa em gerar retorno do investimento, tanto quanto para seus investidores quanto para

seus proprietarios.

3.3.3.1 — Taxa de Retorno sobre Investimento (ROI)

Segundo Marion (2019), este indice mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido
em relagdo ao ativo. E uma medida do potencial de geracio de lucro da parte da empresa. Sua

formula € representada conforme abaixo (Marion, 2019):

Lucro Liquido
ROl = ————
Ativo Total

3.3.3.2 — Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Segundo Marion (2019), com este indice € possivel verificar uma média de quanto
tempo os proprietarios recuperam seus investimentos (payback dos proprietarios). Sua férmula

¢ representada conforme abaixo (Marion, 2019):

Lucro Liquido
ROE

" Patriménio Liquido

3.3.3.3 — Margem Operacional



Conforme Martins (2024), a margem operacional indica, o percentual das vendas
convertido em lucro. Ou seja, o percentual representado pelo lucro liquido operacional
(ajustado) sobre as receitas liquidas. Sua formula é representada conforme abaixo (Martins,

2024):

Lucro Operacional Liquido

Margem Opecional =
& p Receitas Liquidas

3.4 — Método estatistico

O uso de testes estatisticos ¢ fundamental em pesquisas que buscam comparar varidveis
entre diferentes periodos ou grupos. Conforme Favero (2024), um teste de hipdtese ¢ um
procedimento para decisdo sobre a veracidade ou falsidade de determinada hipotese
previamente definidas.

Porém, antes de selecionar o teste comparativo, ¢ crucial verificar a distribui¢do dos
dados. Para isso, utilizam-se testes de normalidade, como o Shapiro-Wilk e o Kolmogorov-
Smirnov, cuja aplicagdo varia conforme o tamanho da amostra e a sensibilidade a diferentes
aspectos da distribuigdo. De acordo com Féavero (2024), o teste de Shapiro-Wilk ¢ mais
confidvel para amostras pequenas, enquanto o Kolmogorov-Smirnov ¢ mais adequado para
amostras maiores, embora seja mais suscetivel a desvios nas extremidades da distribuicao.

Quando os dados nao seguem uma distribuicao normal, recomenda-se o uso de testes
nao paramétricos. O teste de Wilcoxon para amostras pareadas, conforme Pestana e Gageiro
(2014), ¢ uma alternativa robusta ao teste t pareado, especialmente em contextos com tamanho
de amostra reduzido ou com distribuicao assimétrica, como ¢ comum em estudos com dados
financeiros de periodos restritos.

Assim, ao fundamentar a escolha dos métodos estatisticos com base em critérios de
aplicabilidade, robustez e caracteristicas da amostra, assegura-se maior confiabilidade nos
resultados obtidos nas analises.

A fim de verificar as hipoteses determinadas pela pesquisa foi utilizado um método
estatistico, porém foi necessario primeiro verificar se a amostra possui uma distribui¢ao normal

ou ndo normal.

3.4.1 — Teste de normalidade



Conforme Féavero (2024) o teste de Kolmogorov-Smirnov ¢ um teste de aderéncia, isto
¢, compara a distribuicao de frequéncias acumuladas de um conjunto de valores amostrais com

uma distribui¢do teoria. A estatistica do teste, segundo Favero (2024), é:

Dcal=max Fesp Xi —Fobs Xi ; Fesp Xi —Fobs Xi—1 , para i=1,...,n
Em que:

Fesp Xi = frequéncia relativa acumulada esperada na categoria i;
Fobs Xi = frequéncia relativa acumulada observada na categoria i;

Fobs Xi—1 = frequéncia relativa acumulada observada na categoria i—1.

Ja o teste de Shapiro-Wilk, também verifica a normalidade de uma amostra, porém pode
ser melhor utilizado em casos onde a amostra ¢ menor que 30 (Favero, 2024).

A estatistica do teste, segundo Favero (2024), é:

Wcal=b2 (Xi—X) ni=1, para i=1,...,n

e b=an—i+1N2 i=1.(Xn—i+1-Xi)

Em que:

Xi = valores da varidvel X dispostos em ordem crescente (X 1<X2<---<Xn);

X =média de X;

ai = constantes geradas a partir da média, varidncia e covariancia de n ordens com a

distribui¢ao normal reduzida N(0,1).

Para os dois testes o nivel de significancia padrdo utilizado ¢ de 5% ou 0,05 (Favero,

2024).
3.4.2 — Teste de Wilcoxon
O teste de Wilcoxon realiza a comparag¢ao da mudanga significativa entre duas amostras

relacionadas, sendo elas de distribui¢do nao normal, sendo o objetivo final de constatar se houve

uma mudanga significava apos determinado evento (Favero, 2024).



Conforme Favero (2024), este teste ¢ aplicado para verificar se as médias de duas
amostras emparelhadas ou relacionadas, extraidas da mesma populacdo (antes e depois) com
distribuicdo normal, sdo ou ndo diferentes significativamente.

A medida que N cresce, a distribui¢io de Wilcoxon aproxima-se de uma distribuigéo
normal padrdo. Assim, para N> 15, devemos calcular o valor da variavel z. Sua estatistica ¢

demonstrada conforme abaixo (Favero, 2024).

min(Sp,Sn)w
anl = k 3 <k
NN+1-(2N+1) Lj=1t"Ej=1]
24 48
Em que:

k 3 k
Zj=-1 tj—Zj=-1 Lj

48 ¢ um fator de corre¢do quando houver empates;

g: numero de grupos de postos empatados;

#: nimero de observagdes empatadas no grupo j.

Para um teste bilateral, tem-se que P(Zcal <— zc) = P(Zcal > zc) = a/2. A hipdtese nula
HO de um teste bilateral ¢ rejeitada se o valor da estatistica Zcal pertencer a regido critica, isto

¢, se Zcal <-— zc ou Zcal > zc; caso contrario, ndo se rejeita HO.

4 — ANALISE DOS DADOS

O primeiro passo para a analise dos dados foi realizar o calculo dos indices, assim
utilizando os dados extraidos da Economatica e seguindo as formulas dos indices citados na
metodologia, chegou-se no resultado abaixo, conforme Tabela 1 para a empresa Gol e a Tabela

2 para a empresa Azul.

Tabela 1: Indices Economico-Financeiros da empresa Gol

Antes da Pandemia Durante a pandemia
indice 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Liquidez corrente 0429 0582 0460 0475 -0312[ -0243] -0216] -0,233




Liquidez seca 0,391 0,551 0,435 0,456 -0,293 -0,218 -0,184 -0,202
Liquidez geral 0,308 0,387 0,388 0,333 -0,230 -0,138 -0,144 -0,140
Liquidez 0,205 0,345 0,181 0,251 -0,124 -0,070 -0,041 -0,049
imediata
Endividamento 0,101 0,002 -0,105 -0,008 0,467 0,501 0,092 0,073
Composi¢ao do -0,253 -0,006 0,241 0,017 -0,435 -0,343 -0,073 -0,053
endividamento
Dependéncia 0,086 0,002 -0,095 -0,008 0,940 0,972 0,103 0,065
financeira
ROI -3,504 -4,260 -3,304 -3,153 1,931 1,684 1,795 1,722
ROE 0,412 0,440 0,484 0,463 -0,391 -0,313 -0,362 -0,326
Margem de 1,399 1,307 1,434 1,464 -2,074 -2,462 -2,259 -2,385
Lucro
Fonte: Resultado da pesquisa.
Tabela 2: Indices Econdmico-Financeiros da empresa Azul
Antes da Pandemia Durante a pandemia
Indice 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Liquidez corrente 0,528 0,991 0,868 0,603 -0,530 -0,499 -0,324 -0,342
Liquidez seca 0,498 0,946 0,819 0,565 -0,491 -0,450 -0,276 -0,288
Liquidez geral 0,543 0,806 0,868 0,399 -0,274 -0,250 -0,206 -0,185
Liquidez imediata 0,258 0,542 0,416 0,249 -0,309 -0,263 -0,044 -0,129
Endividamento -0,015 0,051 0,036 -0,125 0,686 0,227 0,039 0,116
Composi¢do do -0,126 0,187 0,133 0,683 -0,766 -0,230 -0,038 -0,112
endividamento
Dependéncia -0,019 0,068 0,046 -0,210 1,886 0,422 0,045 0,128
financeira
ROI 7,384 2,641 2,728 -6,455 2,116 2,011 1,985 1,963
ROE 0,489 0,446 0,470 0,302 -0,341 -0,318 -0,399 -0,352

0,881 0,725 0,732 1,183 -1,896 -1,989 -2,015 -2,039

Margem de Lucro

Fonte: Resultado da pesquisa.

Depois disso, afim de verificar se os dados seguem uma distribui¢cdo normal, realizou-

se os testes de Shapiro-Wilk através do programa SPSS da IBM, depois com os resultados

apontados pelo programa SPSS, verificou-se que para a empresa GOL o indice da margem de

lucro ndo segue uma distribuicdo normal e para a empresa Azul, os indices de dependéncia

econdmica, margem de lucro e ROI ndo seguem uma distribuicdo normal. Assim, devido a esses

resultados foi feito a escolha do teste de Wilcoxon da qual ndo necessita de que as amostras

tenham uma distribuicdo normal, sendo assim a melhor escolha para verificar as hipoteses

delimitadas na pesquisa. Assim, depois foi utilizado o programa SPSS com o teste de Wilcoxon,

sendo analisado os indices separadamente.



4.1 — indices de liquidez

Conforme os resultados apresentados na Tabela 3, os valores de (p) para todos os indices
analisados, tanto da empresa Gol quanto da Azul, sdo maiores que 0,05. Isso sugere que ndo ha
uma diferenga estatisticamente significativa entre os periodos comparados. Comparando os
resultados das duas empresas, observa-se que, para todos os indices analisados, os valores de
(p) da empresa Gol estdo mais proximos do valor de 0,05, sugerindo que houve um maior
impacto na empresa, embora nao seja significativo estatisticamente.

Entretanto ¢ importante ressaltar, que a auséncia de significancia estatistica pode ser
atribuida ao tamanho da amostra. Para Shumway e Stoffer (2017), em estudos com séries
temporais curtas, a amostra reduzida pode comprometer a robustez dos testes, tornando mais
dificil a deteccdo de efeitos significativos. Por fim, a falta de evidéncia robusta nao significa
necessariamente que nao houve impacto nas empresas, ela pode refletir as limitagdes do

tamanho da amostra e do modelo estatistico empregado.

Tabela 3: Variagdo da Média e p-value de Wilcoxon para os Indices de Liquidez

Azul Gol
indices de Liquidez w p w p
Liquidez corrente -1,461 0,144 -1,826 0,068
Liquidez seca -1,826 0,068 -1,826 0,068
Liquidez geral -1,826 0,068 -1,826 0,068
Liquidez imediata -1,461 0,144 -1,826 0,068

Fonte: Resultado da pesquisa.

4.2 — Indices de Rentabilidade

Conforme os resultados apresentados na Tabela 4, os valores de (p) para todos os indices
de rentabilidade analisados, tanto da empresa Gol quanto da Azul, sdo maiores que 0,05. Para
a empresa Azul, o resultado de (p) sendo 1, demonstra que o ROE sofreu uma mudanga muito
insignificante. Comparando os resultados das duas empresas, conforme o indice de liquidez
analisado, observa-se também que, para todos os indices analisados, os valores de (p) da
empresa Gol estdo mais proximos do valor de 0,05, sugerindo que houve um maior impacto na

empresa, embora ndo seja significativo.



Tabela 4: Variagdo da Média e p-value de Wilcoxon para os Indices de Rentabilidade

Azul Gol
indices de Rentabilidade W p W p
ROI -1,461 0,144 -1,461 0,144
ROE 0,000 1,000 -1,095 0,273
Margem de Lucro -1,461 0,144 -1,826 0,068

Fonte: Resultado da pesquisa.

4.3 — indices de Endividamento

A interpretacao dos indices de endividamento pode ser mais aprofundada ao considerar
as tendéncias observadas. Por exemplo, a Gol demonstrou variagcdes mais acentuadas em seu
endividamento, o que pode sugerir um impacto mais substancial da pandemia sobre a sua

estrutura de capital, mesmo sem significancia estatistica, conforme observa-se na Tabela 5.

Tabela 5: Variagdo da Média e p-value de Wilcoxon para os Indices de Endividamento

Azul Gol
Indices de Endividamento w p W p
Endividamento -1,461 0,144 -1,826 0,068
Composi¢cao do endividamento -1,461 0,144 -1,826 0,068
Dependéncia financeira -1,461 0,144 -1,826 0,068

Fonte: Resultado da pesquisa.

Na analise dos indices de endividamento, conforme apresentado na Tabela 5, os valores
de (p) sdo superiores a 0,05 para ambos 0s casos, 0 que novamente sugere que nao houve uma
diferenca estatisticamente significativa entre os periodos. No entanto, ¢ possivel observar que
a empresa Gol, assim como nos outros indices, mostra uma tendéncia mais pronunciada de

variacao, embora essa variagdo nao seja significativa.

5 — CONSIDERACOES FINAIS

Mesmo nos dias de hoje ficou claro que os impactos da pandemia do COVID-19 foram
bastante expressivos, e sobretudo nas empresas areas. Ressalta-se que a andlise dos indices de
liquidez, rentabilidade e endividamento das empresas Gol e Azul revela resultados importantes

sobre o impacto econdmico destas companhias.



Os valores de (p) obtidos nos testes de Wilcoxon indicam que, em geral, ndo houve
mudangas estatisticamente significativas nos indices analisados, tanto para a Gol quanto para a
Azul. No entanto, ¢ notavel que os valores de (p) da Gol estdo mais proximos do limiar de
significancia de 0,05, sugerindo que essa empresa pode ter experimentado um impacto mais
pronunciado, embora ndo significativo estatisticamente, em seus indices financeiros.

Especificamente, os indices de endividamento e dependéncia financeira mostram uma
tendéncia de maior variacdo para a Gol, o que pode refletir desafios adicionais enfrentados pela
empresa durante a pandemia. Em contraste, a Azul apresentou maior estabilidade em seus
indices de rentabilidade, como evidenciado pelo resultado do ROE. Esses resultados destacam
a resiliéncia relativa das duas empresas e sugerem que, apesar das dificuldades econdmicas
impostas pela pandemia, ambas conseguiram manter uma certa estabilidade financeira. No
entanto, a proximidade dos valores de (p) da Gol ao limiar de significancia aponta para a
necessidade de monitoramento continuo e estratégias de mitigacdo de riscos para enfrentar
futuros desafios economicos.

E importante refletir que, embora a pandemia ndo tenha gerado alteracdes estatisticas
significativas nos indices analisados, ela claramente impactou a estrutura financeira das
empresas, como evidenciado pelas tendéncias observadas. Isso sugere que, mesmo na auséncia
de mudangas significativas nos testes, a pandemia afetou a contabilidade das empresas de
maneira perceptivel.

Destaca-se que esta pesquisa ndo analisou outras variaveis que possam ter alterado os
dados da empresa no periodo do estudo, sendo considerado uma limitagdo. Para pesquisas
futuras, sugere-se a inclusdo de outros indices e varidveis, como 0s custos operacionais ou
indicadores de satisfagdo do cliente, para um aprofundamento na anélise. Além disso, uma
analise pds-pandemia poderia verificar se houve variagdo estatisticamente significativa nos

resultados analisados.
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APENDICE A — Resultados dos testes de Wilcoxon

A.1 Resultados dos testes de Wilcoxon para da empresa Gol

IMAGEM 1 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Corrente

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médio  Classificagtes
Durante a pandemia - Antes  Classificagfes Negativas 43 2,50 10,00
da Pandemia Classificagtes Positivas o® .00 ,00
Empates 0°¢
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b Durante a pandemia > Antes da Pandemia
c. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste?

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia
z -1,826°
Significancia Sig. (2 068

extremidades)

a. Teste de Classificagbes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 2 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Geral

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médic  Classificacdes
Durante a pandemia - Antes  Classificacées Negativas 43 2,50 10,00
da Pandemia Classificacbes Positivas P 00 00
Empates 0¢
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemia
c. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia

z -1,826°

Significincia Sig. (2 068
extremidades)

a. Teste de Classificacfies Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.



IMAGEM 3 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Imediata

Teste de Classificagoes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto medio  Classificacfes
Durante a pandemia - Antes  Classificaces Negativas 42 2,50 10,00
da Pandemia ClassificagBes Positivas 0° .00 00
Empates (1
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemia
c. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia
z -1,826°
Significancia Sig. (2 068

extremidades)

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 4 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Seca

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médio  Classificacdes
Durante a pandemia - Antes  Classificacbes Negativas 43 2,50 10,00
da Pandemia ClassificacBes Positivas o° 00 00
Empates o°
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemia
¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia
z 1,826
SignificAncia Sig. (2 068
extremidades)
a. Teste de Classificacfes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.



IMAGEM 5 — Resultado do teste de Wilcoxon — Margem de Lucro

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos

Soma de
N Posto médie  Classificaces

Durante a pandemia - Antes  ClassificagGes Negativas 43 2,50
da Pandemia ClassificagBes Positivas o® 00
Empates 0°

Total 4

10,00
00

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemia
c. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia

z -1,826"
Significincia Sig. (2 068
extremidades)

a. Teste de Classificacfes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 6 — Resultado do teste de Wilcoxon - ROE

Teste de Classificagoes Assinadas por Wilcoxon

Postos

N Posto médio

Soma de
Classificacdes

Durante a p_andemia -Antes Classificagbes Negativas 12 2,00
da Pandemia ClassificacBes Positivas 3° 2,67
Empates 0°

Total 4

2,00
8,00

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemia
c. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia
z -1,005°
Significancia Sig. (2 273

extremidades)

a. Teste de Classificacfes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos negativos.



IMAGEM 7 — Resultado do teste de Wilcoxon - ROI

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médio  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagfes Negativas 3 3,00 9,00
da Pandemia ClassificagBes Positivas 10 1,00 1,00
Empates 0°¢
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemia
¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandermia
z -1461°
Significdncia Sig. (2 144

extremidades)

a. Teste de Classificaces Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 8 — Resultado do teste de Wilcoxon — Composi¢ao do endividamento

Teste de Classificagoes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médio  Classificagges
Durante a pandemia - Antes  Classificages Negativas 42 2,50 10,00
da Pandemia Classificagdes Positivas 0P 00 00
Empates o
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemia
¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia
z -1,826°
Significancia Sig. (2 068

extremidades)

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.



IMAGEM 9 — Resultado do teste de Wilcoxon - Endividamento

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
M Posto médio  ClassificacGes
Durante a pandemia - Antes  Classificages Negativas 0 .00 00
da Pandemia ClassificagBes Positivas 4 2,50 10,00
Empates 0¢
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemia
c. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia
z -1,826"
Significancia Sig. (2 068

extremidades)

a. Teste de Classificacdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos negativos.

IMAGEM 10 — Resultado do teste de Wilcoxon — Dependéncia financeira

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médie  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas i 00 guli]
da Pandemia Classificagbes Positivas 4P 2,50 10,00
Empates 0°
Total 4

a. Durante a pandemia = Antes da Pandemia
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

c. Durante a pandemia = Antes da Pandemia

Estatisticas de teste®

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemia
z -1,826%
Significdncia Sig. (2 068

extremidades)

a. Teste de Classificacdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos negativos.



A.2 Resultados dos testes de Wilcoxon para da empresa Azul

IMAGEM 11 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Corrente

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médic  Classificagdes
Dwrante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 3® 3,00 9,00
da Pandemria Classificagbes Positivas 1 1,00 1,00
Empates 0°
Total 4

a. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemria

¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Dwrante a
pandemia -
Antes da
Pandemria

z 1,461

SignificAncia Sig. (2 144
extremidades)

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 12 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Geral

Teste de Classificagbes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médic  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 42 2,50 10,00
da Pandemria Classificagdes Positivas o° .00 .00
Empates a°
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Durantes a
pandemia -
Antes da
Pandemria
z -1,826°

065

Significancia Sig. (2
extremidades)

s

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.



IMAGEM 13 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Imediata

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médic  Classificagdes
Dwrante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 3® 3,00 9,00
da Pandemria Classificagbes Positivas 1 1,00 1,00
Empates 0°
Total 4

a. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemria

¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Dwrante a
pandemia -
Antes da
Pandemria

z 1,461

SignificAncia Sig. (2 144
extremidades)

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 14 — Resultado do teste de Wilcoxon - Liquidez Seca

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médio  Classificacdes
Durante a pandemia - Antes  Classificaces Negativas 4= 2,50 10,00
da Pandemria ClassificacBes Positivas o° 00 00
Empates o°
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemna
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemna
¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste”

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemnia
z 1,826
SignificAncia Sig. (2 068
extremidades)
a. Teste de Classificacfes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.



IMAGEM 15 — Resultado do teste de Wilcoxon — Margem de Lucro

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médic  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 33 3,00 9,00
da Pandemria Classificagdes Positivas 1B 1,00 1,00
Empates ot
Total 4
a. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
c. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
Estatisticas de teste®
Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemria
z -1,461°
SignificAncia Sig. (2 144
extremidades)
a. Teste de Classificacdes Assinadas por
Wilcowon
b. Com base em postos positivos.
IMAGEM 16 — Resultado do teste de Wilcoxon - ROE
Teste de Classificagboes Assinadas por Wilcoxon
Postos
Soma de
N Posto médic  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 28 2,50 5,00
e Classificagdes Positivas ok 250 5,00
Empates o°
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Dwrante a
pandemia -
Antes da
Pandemria

z ,ooo®

Significdncia Sig. (2 1,000
extremidades)

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. A soma de postos negativos € igual &
soma de postos positivos.



IMAGEM 17 — Resultado do teste de Wilcoxon - ROI

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médic  Classificagdes
Dwrante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 3® 3,00 9,00
da Pandemria Classificagbes Positivas 1 1,00 1,00
Empates o°
Total 4

a. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia > Antes da Pandemria

¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Dwrante a
pandemia -
Antes da
Pandemria

z 1,461

SignificAncia Sig. (2 144
extremidades)

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 18 — Resultado do teste de Wilcoxon — Composi¢ao do endividamento

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médic  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 33 3,00 9,00
da Pandemria Classificagdes Positivas 10 1,00 1,00
Empates ot
Total 4

a. Durante a pandemia < Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
¢. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Dwrante a
pandemia -
Antes da
Pandemria

z 1,481
144

Significdncia Sig. (2
extremidades)

.

a. Teste de Classificagdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.



IMAGEM 19 — Resultado do teste de Wilcoxon - Endividamento

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médie  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas 3? 3,00 9,00
da Pandemria Classificagbes Positivas i 1,00 1,00
Empates o°
Total 4

a. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

c. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemria

z 1,461

Significéncia Sig. (2 144
extremidades)

a. Teste de Classificacdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos positivos.

IMAGEM 20 — Resultado do teste de Wilcoxon — Dependéncia financeira

Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon

Postos
Soma de
N Posto médie  Classificagdes
Durante a pandemia - Antes  Classificagdes Negativas i 00 guli]
da Pandemria Classificagbes Positivas 4P 2,50 10,00
Empates o°
Total 4

a. Durante a pandemia = Antes da Pandemria
b. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

c. Durante a pandemia = Antes da Pandemria

Estatisticas de teste®

Durante a
pandemia -
Antes da
Pandemria

z -1,826%

Significéncia Sig. (2 068
extremidades)

a. Teste de Classificacdes Assinadas por
Wilcoxon

b. Com base em postos negativos.



