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RESUMO

O objetivo geral deste estudo € analisar a movimentagao econémica da empresa
Direcional Engenharia, o qual atua no setor de Construgéo Civil no Espirito Santo e
possui participagao na bolsa de valores, fazendo um comparativo entre o resultado
dos anos de 2017-2019, ao que foi apresentado no ano de 2020 mesmo em meio a
crise econOmica instalada no pais. Para atingir o objetivo proposto, o estudo se
baseou em uma pesquisa bibliografica, documental, por meio de analise horizontal
dos dados obtidos através da analise do Balang¢o Patrimonial da empresa em foco,
publicado no site da B3. A Liquidez Corrente da empresa Direcional Engenharia
oscilou durante os anos de 2017 e 2018 e, ao longo do periodo a empresa que havia
demonstrado uma queda de liquidez melhorou seu indice, superando seus padroes
em 2019 e 2020. Quanto aos resultados alcangados, a Direcional Engenharia
continuou acima do padrdo do setor para o indice de Liquidez Seca e com certa
diferenga quanto a Liquidez Corrente, o que significa que a empresa teve valores
expressivos em estoque. A analise dos indicadores econémicos confirma o atual
cenario econbmico de crescimento que se depara o setor de Construgdo Civil,
mesmo diante da crise no novo Coronavirus. Concluiu-se que em se tratando de
resultados financeiros, pode-se dizer que a Direcional reafirma a situagdo do
mercado da construgao civil atualmente, no qual podemos ver um crescimento
considerado bom, isso principalmente levando em conta o momento de crise
sanitaria e financeira.

Palavras-chave: Construcdo Civil. Indicador Financeiro. Indicador Econémico.
Coronavirus.

ABSTRACT

The general objective of this study is to analyze the economic movement of the
company Direcional Engenharia, which operates in the Civil Construction sector in
Espirito Santo and has participation in the stock exchange, making a comparison
between the results of the years 2017-2019, to what was presented in the year 2020
even in the midst of the economic crisis in the country. To achieve the proposed
objective, the study was based on a bibliographical and documentary research,
through horizontal analysis of the data obtained through the analysis of the Balance
Sheet of the company in focus, published on the B3 website. The Current Liquidity of
the company Direcional Engenharia fluctuated during 2017 and 2018 and, over the
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period, the company that had shown a drop in liquidity improved its index, surpassing
its standards in 2019 and 2020. As for the results achieved, Direcional Engenharia
continued above the industry standard for the Dry Liquidity index and with a certain
difference regarding the Current Liquidity, which means that the company had
significant values in inventory. The analysis of economic indicators confirms the
current economic growth scenario facing the Civil Construction sector, despite the
crisis in the new Coronavirus. It was concluded that when it comes to financial
results, it can be said that Direcional reaffirms the situation of the civil construction
market today, in which we can see growth considered good, especially taking into
account the time of health and financial crisis.

Keywords: Civil Construction. Financial Indicator. Economic Indicator. Coronavirus.

1. INTRODUGAO

O Setor de Construcédo Civil tem sido alvo de muitos estudos ao longo dos anos,
mostrando-se como um segmento de grande importancia socioecondmica e
estratégica para o desenvolvimento do pais, tendo em vista ser um dos mais
dindmicos da economia brasileira (SPERANDIO et al., 2021).

Ciclos de aquecimento e recessao sdo comuns na Construgao Civil brasileira, tendo
em vista seus altos e baixos. Um dos periodos de estagnacdo mais longo ocorreu
em 1980, quando inumeras construtoras precisaram enxugar seu quadro funcional e
passaram a contar quase que totalmente com a mao de obra terceirizada para
execucao de obras (CHROMA, 2007).

Dados de 2014 mostram que a rentabilidade do setor caiu de 11,2% em 2013 para
2,3%. No ano de 2015, devido a inflagcéo, as elevadas taxas de juros, a alta do ddélar
e a instabilidade econdmica, o se setor apresenta o mais recente ciclo de recessao
(EXAME, 2021).

Atualmente, em decorréncia da devastadora crise econémica do pais vivenciada sob
os impactos da pandemia do COVID-19, o Espirito Santo € o Estado da regiédo
Sudeste com maior indice de desemprego no setor da construgao civil (ABCIC,
2021).

Mesmo em meio a pandemia do novo Coronavirus, o setor da construgdo civil
fechou o ano de 2020 em alta, confirmando uma tendéncia de recuperagdo. De
acordo com a Confederacdo Nacional da Industria (CNI), o setor vinha batendo
recordes, com muitas construtoras planejando langamentos para os préximos meses
(ABCIC, 2021).

Diante do cenario apresentado, este estudo propbde responder a seguinte
problematica: Qual o comportamento dos indicadores econémicos financeiros de
uma empresa no setor de construgao civil listada na B3, frente a pandemia da
COVID-19?

Nesta perspectiva, o objetivo geral deste estudo € analisar a movimentagao
econdmica da empresa Direcional Engenharia, o qual atua no setor de Construcao
Civil no Espirito Santo e possui participagdo na bolsa de valores, fazendo um
comparativo entre o resultado dos anos de 2017-2019, ao que foi apresentado no
ano de 2020 mesmo em meio a crise econdmica instalada no pais. Os objetivos



especificos sdo: 1) demonstrar o cenario do setor de construgdo civil; 2) analisar os
indicadores de desempenho financeiro da empresa Direcional Engenharia, foco
neste estudo.

Para atingir o objetivo proposto, o estudo se baseou em uma pesquisa bibliografica,
documental, por meio de analise horizontal dos dados obtidos através da analise do
Balango Patrimonial da empresa em foco, publicado no site da B3.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. HISTORIA DA CONTABILIDADE

A Contabilidade é o campo de conhecimentos cientificos que se ocupa em estudar o
patrimonio financeiro juntamente com os seus principios e as técnicas que se fazem
necessarias para realizar o controle, exposi¢ao de dados e analise das parcelas que
constituem o patriménio, bem como suas modificagbes (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2012).

Campiglia destaca que:

A palavra Contabilidade tem a sua origem etimoldgica na lingua francesa,
na qual ela é conhecida como Contabilité, esse termo era utilizado para se
referir ao ato de organizar as contas, sendo assim uma atividade de carater
instrumental. Outra visdo existente era a dos autores italianos, os quais se
referiam ao termo apenas para segmentar os diferentes setores de atividade
econdmica como a contabilidade bancaria, comercial, publica e agricola. O
campo da Ciéncia Contabil da a eles o nome de “Ragioneria” visando
sobrepor aquelas ao processo de contabilizagéo, entretanto, ambas tém o
sentido equivalente quando se trata da etimologia (CAMPIGLIA, 1966, p.
10).

No conceito de Hilario Franco:

Em sintese, a Contabilidade é a atividade cientifica que tem seu enfoque
nos estudos de acontecimentos que vém a atingir o capital monetario das
entidades, através da contabilizagdo, segmentagéo, exposicdo de dados e
interpretacdo dos mesmos. Isso a fim de fornecer as informacdes e
possiveis agdes que possam auxiliar no processo de tomada de decisao
sobre os componentes do capital, suas mudangas e possiveis resultados
econdmicos decorrentes da gestdo empresarial (FRANCO, 1997, p. 21).

Comptabilité € uma palavra de origem estritamente francesa que, para alguns
autores, refere-se ao ato de realizar a prestagdo de contas como uma obrigacédo ou
responsabilidade, esse termo era usado de modo restrito pela linguagem
(CAMPIGLIA, 1966; HILARIO FRANCO, 1997; FAVERO, 2011).

Segundo Hendriksen e Van Breda (2012), a contabilidade também se caracteriza
como uma ciéncia social, dado que o capital € modificado a partir de recursos
humanos. Sendo assim, essa ciéncia tem autoridade para atuar em uma grande
variedade de campos de relagdes socioecondémicas existentes na sociedade,
somado a isto vale ressaltar a importante atribuicdo de registrar as transacdes
empresariais a fim de que as instituigdes permanecam presentes no mercado. Essa
€ a ferramenta que oferece ao individuo a maior quantidade e qualidade de
informacgdes disponiveis visando a precisdo das agdes que serdo tomadas dentro da
empresa. E por isso que a contabilidade se ocupa em estudar os patriménios, sejam



eles de pessoas fisicas ou juridicas, o objetivo é auxiliar nas necessidades possiveis
que existem para o publico, podendo visar o lucro ou nao.

Segundo Henrilksen e Eldon (2012), desde meados dos anos 8.000 a.C. as
civilizagbes primitivas ja faziam uso da contabilidade para registrar rebanhos da
pecuaria e suas riquezas, tais registros eram feitos em tabletes de barro.

De acordo com Henrilksen e Eldon (2012), apdés os mercadores mostrarem sua
ineficiéncia na realizagao de projetos financeiros em fungéo da caréncia de métodos
praticos para o controle do patrimdnio, surgiu a contabilidade.

A literatura da area faz registros de sistemas de estruturagdo contabil desde os
séculos de Xlll e XIV em varios centros de comércio no territorio italiano, isso
acontece em decorréncia do grande desenvolvimento mercantil da regido na época
conhecida como Renascimento Italiano (FAVERO, 2011).

Génova foi um desses centros comerciais de onde datam os primeiros registros de
processos da contabilidade nos arquivos municipais, contudo, ainda existem
atividades do mesmo cunho que foram realizadas nos anos de 1299 e 1300 na
Franca (HENRILKSEN; ELDON, 2012).

Segundo os autores supracitados, por mais que ndo haja comprovagao de quem foi
o percussor da contabilidade, existe um personagem que merece destaque na
histéria. Esse é Lucas Pacioli, que figura como dos primeiros homens responsaveis
por decodifica a ciéncia da contabilidade, o Frei italiano passou boa parte de toda
sua vida lecionando matematica na Universidade de Roma, onde também foi aluno e
posteriormente encerrou a sua carreira (HENRILKSEN e ELDON, 2012).

Pacioli € o autor de uma importante obra que tem como titulo “Summa de
arithmetica, geométrica, proportioni e proportionalita” tal obra foi explicitada para o
publico apenas em 1494 na cidade de Veneza, curiosamente dois anos apos
Cristévao Colombo ter posto os pés nas Américas. A obra do frei e professor Lucas
ficou lembrada como um tratado de matematica, no entanto havia um tépico em
especifico que descrevia o famoso método de partidas dobradas o qual o autor
denominou como Particularis de Computis et Scripturis, esse foi realmente o
primeiro material produzido de forma oficial que descrevia o processo de partidas
dobradas tendo como base os langamentos da ciéncia contabil (HENRILKSEN;
ELDON, 2012).

Nesse momento de surgimento da obra de Pacioli, ja existia uma grande variedade
de atuagdo da escrituracdo contabil. A criacdo da Securities and Exchange
Commission (SEC), em 1934, ndo tinha o objetivo de criar um novo sistema de
informagdes, mas sim de propor uma nova forma de regulamentacao do sistema que
estava sendo formado com o passar de mais de cinco séculos, isso porque a SEC
tinha exatamente esse objetivo: regular a contabilidade (FAVERO, 2011).

A proporgdo que a historia € escrita € possivel observar que a humanidade vem
evoluindo cada vez mais nos sentidos intelectuais e sociais, isso é resultado de
intensas agdes e interagcdes cosmopolitas que vém ocorrendo desde 0s nossos
ancestrais. Dado esses pontos, € notério que a formagao cultural ndo é estatica,
muito pelo contrario, a cultura deriva de muitas interacdes interpessoais entre os
povos (FAVERO, 2011).

Diversos registros de atividades contabeis sdo encontrados atualmente, um exemplo
dessa espécie de atividade esta nas relagdes entre os agricultores egipcios e os



cobradores de impostos. Esses primeiros costumavam realizar pagamentos em
forma de graos e cereais a fim de que fosse possivel utilizar as aguas do rio Nilo
para a irrigacao de culturas marginais e em troca eram dadas fichas feitas em argila
nas quais estavam gravuras de recipientes de graos, segundo pesquisadores tais
‘moedas” eram comumente encontrada em grandes quantidades pela regido da
Mesopotamia (FRANCO, 1997).

E bastante coerente acreditar que na China nos anos de 2.000 a.C. ja existiam
sistemas de contabilidade sofisticados, essas referéncias sdo obtidas em razdo da
semelhanca de tais sistemas com o método de partidas dobradas que era praticado
em Roma no inicio da era cristda (FRANCO, 1997).

Com a chegada do fim do século XV as cidades italianas se viram em uma
constante crise, pois se dava uma era de paralisagao das cidades, esses centros
comerciais comegaram a enfrentar um periodo de constante decadéncia tanto
politica como comercial. O principal agente causador de todo esse cenario foi a
abertura de novas rotas comerciais de deslocavam todo o foco do comércio europeu
para a Peninsula Ibérica (Portugal e Espanha) e posteriormente para os paises
baixos. O esperado era que agora o método italiano de partidas dobradas fosse
disseminado por todos o0s povos europeus, o que realmente aconteceu. Houve
poucas mudangas nesses métodos de escrituracdo, entretanto ndo significa que eles
foram isentos de transformacgdes (FAVERO et al., 1997).

Enfim o final desse periodo se deu com o inicio do processo de revolucéo industrial,
o qual é considerado pela literatura como o segundo marco principal para o avango
das ciéncias contabeis. Tal processo de revolugcdo se deu de uma maneira muito
préspera para a Inglaterra e foi possivel gragas as riquezas acumuladas e politicas
de estado favoraveis para tais avancos econémicos, contudo, ndo é possivel datar
precisamente o inicio dessa revolugao industrial (HENRILKSEN; ELDON, 2012).

Mesmo com todos esses pontos importantes para a visdo da contabilidade, no Brasil
ainda é comum achar abordagens diferentes, ao invés do mercado reconhecer essa
area do conhecimento com uma ferramenta de alta utilidade na tomada de decisdes,
o governo ainda olha como uma forma de cobranga de tributos, tendo na
contabilidade um ente responsavel pela fiscalizagdo desses mesmos (MATTES et
al., 2018).

2.2. ASPECTOS FINANCEIROS NO CENARIO DA PANDEMIA

As complicagdes causadas pela pandemia do novo coronavirus vao muito além de
apenas saude e traz desequilibrios em parametro mundial. Porém, entre a economia
e a area financeira, existe uma balanga que se equilibra naturalmente, em que as a
aplicacao de politicas macroeconémicas de forma constante e dindmica se ocupa de
solucionar as instabilidades em um curto prazo, diminuindo os impactos de
eventuais crises (SILBER, 2020).

Nessa esfera, € possivel perceber que a parte mais volumosa das agdes do
mercado financeiro nacional passaram por queda, afetando de maneira direta a B3,
que se ocupa da avaliacdo das negociagbes executadas nas empresas mais
importantes para o mercado brasileiro, resultando na produ¢cdo de uma média para
suas cotagdes. Dessa maneira, nota-se que a instabilidade do mercado interfere na
precificagdo dos bens, ja que sdo os principais responsaveis pelos lucros e por uma
parcela de prejuizos a outra (MORAIS; PORTUGAL, 1999).



No que se refere a instabilidade potencializada por aspectos da tomada de decisdes
politico-econdmicas, a disposicao de mecanismos de protecdo parte do préprio
mercado (CVM, 2019). O Circuit Breaker, que € um deles, se caracteriza pela
parada das negociag¢des na Bolsa de Valores. No ano de 2020, houve crescimento
notavel do protagonismo da inseguranga no ambito de investimentos reforgando a
ideia de instabilidade internacionalmente (LIRA; ALMEIDA, 2020).

Visando os tempos vindouros, da-se inicio a emissao palpavel de divida publica e
moeda para combater a recessao financeira e os indices de desemprego no pais
(RESENDE, 2020). Diante de um cenario de hiperinflagdo no pais, o método mais
adequado é a geracao de moeda e elevacao na cobranga de impostos, que em face
da crise é responsavel pela movimentagdo do mercado nacional (BARBOSA;
SALLUM, 2002).

Unida ao cenario mencionado anteriormente, tem-se a indicacao de diversificacao
de carteiras, incluindo os investimentos de outros paises, para os investidores, que
resulta em impacto positivo para a gestao de ativos do em territério nacional (FILHO,
2014). Vinculadas, tais solugbes culminam na elevagao da confianga no mercado,
para que seja possivel alavancar o principal indice da Bolsa nacional (YOSHINAGA,;
CASTRO, 2020).

Segundo dados da ONU, existe uma diminuicdo massiva de 3,2% no ano de 2020
na economia de todo o mundo, conduzindo a um estado de inseguranga e panico no
mercado de finangas, principalmente. Os impactos ja podem ser sentidos através
das restricdes de capital existente nos mercados com liquidez reduzida que
impactam a potencialidade financeira de maneira individual (SILVA; MACHADO,
2020).

No entanto, percebe-se que os mercados apresentam disfungdo e inconstancia em
crescimento constante, dificultando a mensuragcdo dos impactos reais provocados
pela pandemia do novo coronavirus na economia de todo o planeta. Assim,
inumeros paises estao restringindo a atuacao de seus agentes financeiros e, alguns,
encerrando as suas negociagdes nos mercados (TU; SAYSON, 2020).

Os bancos colaboraram com a criagdo de pacotes de parametros econémicos para
que os empregos fossem garantidos e os pagamentos honrados, porém n&o foi
suficiente para o enfretamento da pandemia (MARANHAO; SENHORAS, 2020).
Dessa forma, surge a necessidade de dar inicio ao planejamento estratégico “pdos-
crise”, comegando pelo que diz respeito aos investimentos da area privada para, em
seguida, reformular os processos financeiros da area publica, que pode se dar
através de reformas tributarias, por exemplo (MELLO et al., 2020).

Perante a tudo, sdo muitas as organizagbes que se sacrificaram para manter suas
operagdes ativas no mercado e para se adequarem a realidade atual. Em
contrapartida, tem-se organizagées que nao passaram por tanto sofrimento e se
sobressairam diante da crise com sabedoria. A Teoria do Ciclo da Vida
Organizacional pode explicar este fenbmeno, ja que se ocupa da investigagdo das
etapas do ciclio de vida onde cada empesa esta durante o periodo contemplado na
analise (MILLER; FRIESEN, 1984).



2.3 O SETOR DE CONSTRUGAO CIVIL

Construgao Civil é o termo que engloba a confecgao de obras como casas, edificios,
pontes, barragens, fundagdes de maquinas, estradas, aeroportos e outras
infraestruturas, onde participam arquitetos e engenheiros civis e colaboragdo com
técnicos de outras disciplinas (SENAI, 2005).

O setor de construcao civil, apesar de parecer uma atividade unica, € muito bem
dividido de acordo com critérios e especificidades, o qual é adotado por 6rgaos
ligados a esta industria como os Conselhos Regionais de Engenharia e Arquitetura —
CREA, o Sindicato da Industria da Construgao Civil — SINDUSCON, dentre outros
(TEIXEIRA; CARVALHO, 2005).

O setor de construgcédo civil € composto por pequenas e grandes empresas. As
primeiras geralmente em maior numero, tendo em vista que as outras subcontratam
0s seus servigcos. As pequenas empresas sao, normalmente, chamadas de
empreiteiras e, geralmente, ddo as grandes empresas a agilidade necessaria para
execucgao do processo construtivo (SENAI, 2005).

SENAI (2005) expde que a industria de construcdo civil pode ser dividida em trés
subsetores:

a) Construcdo pesada: empresas que atuam em obras de infraestrutura como
pontes, rodovias, tuneis, etc. Estas empresas sdo em menor numero e, geralmente,
os contratantes sdo grandes grupos empresariais ou, em sua maioria, o Estado;

b) Edificagdes: responsavel pela construcdo de casas, edificios, salas comerciais
etc, sdo as mais facilmente observadas pelo publico em geral. Estas empresas por
norma recorrem a subcontratacdo de empreiteiras, e fazem uso de mao de obra
tanto qualificado quanto n&o qualificada. As empresas deste setor ndo séao
totalmente dependentes de obras do governo, mas sofrem, diretamente e de
maneira rapida, as consequéncias do reaquecimento da economia;

c) Montagem industrial: responsavel pela elaboragao e confecgao de estruturas para
as mais diversas atividades como montagem elétricas, mecéanicas,
telecomunicacgdes, necessitando de mao de obra extremamente qualificada.

Teixeira e Carvalho (2005) reforcam a importédncia da construgcéo civil para o
desenvolvimento econdmico, ao argumentarem em favor da priorizacdo dos
investimentos no setor, por seus efeitos diretos, indiretos e induzidos na producéo,
emprego, renda e arrecadacao.

O ramo voltado a construgdo civil possui um papel de extrema relevancia no
impulsionamento econdmico do Brasil. Segundo dados de pesquisa do IBGE (2020),
este setor movimentou o PIB no Brasil em 3,3% no ano de 2020 e 16,2% do PIB
total no ramo industrial. Dentro da area de construcéo civil existe uma cadeia de
producdo que abrange diversos outros setores da industria de extragdo mineral, que
vai desde o comeércio de bens imoOveis até a construgdo de rodovias e pontes
(KURESKI; MORETTO, 2008). Ainda no ano 2020 houve um aumento de 9,29% no
setor no numero de contratagcdes de novos empregados em comparagao com ano
de 2019, resultando num estoque de 2.273.541 cargos de empregos, o que
representa um total de 5,78% de oportunidades de emprego em territério brasileiro ,
além de um total de 10,35% contratagdes em 2020 (CAGED, 2021). Nos primeiros
trés meses do ano de 2021 a area mencionada ja produziu mais de 500 mil novos
empregos no Brasil.



Quando a pandemia causada pelo virus COVID 19 teve inicio em 2020, a economia
nacional enfrentou um periodo de grande instabilidade, o que ocasionou um reflexo
direto no PIB econémico. O ramo de Contrugcdo Civil passou por uma redugao
notavel no PIB de -7%, contra -4,01% no PIB nacional, comparado ao periodo
antecessor (IBGE, 2021). Devido a pandemia do novo Coronavirus e, resultante
desta, o atual cenario mundial apresentando muita instabilidade na economia e nas
finangas, o que se tem é um ambiente de forte inseguranga no ambito juridico no
que se refere ao mercado de capitais.

Ocorreram uma cadeia de eventos que resultaram em quedas consecutivas em
todos os trimestres do ano de 2020 no PIB da Construgcao Civil, culminando no
encerramento do ano em questdo com -7,0% de queda em comparagao ao ano
anterior. A queda mais acentuada ocorrer no 2° trimestre do ano de 2020, com um
percentual de -13,6%, e com -10,9% de queda no PIB do pais, coincidindo
exatamente com principio da execugdo do lockdown do comeércio e de outras
atividades industriais e comerciais no Brasil.

Nota-se que a partir do quarto trimestre de 2020, ocorreu uma elevagéo de 30,1% na
quantidade de unidades de habitacdo comercializadas em comparacao ao primeiro
semestre do ano em questao, de acordo com dados da ABRAINC (2021). Ocorreu,
assim, um total desequilibrio na balanca de oferta e demanda, resultante do
aumento 118,77% das apuragdes apdés o segundo semestre do ano de 2020,
ocasionando a elevacdo da demanda, e de uma industria desabastecida para o
mercado imobiliario.

Em 2020, dentro do periodo de janeiro a dezembro, uma parte consideravel das
unidades langadas e comercializadas, se deram através do Casa Verde e Amarelo
(CVA), que ocasionou no langcamento de 84%% das unidades e de 75% das
unidades vendidas cuja parte restante era a representagcao dos empreendimentos de
meédio e de alto padrdo (MAP). A quantidade de langamentos, no ambito do CVA, de
unidades de habitacdo, apresentou um aumento de 5,8%, no ano de 2020,
comparado com 2019, ao mesmo tempo em que houve aumento de vendas num
percentual de 38,5%. A respeito do mesmo foco comparativo do ramo MAP, houve
reducdo de um percentual de 17,9%, e de reducdo das vendas em 7,0% (ABRAINC,
2021).

Em 2020, através da andlise de dados retirados de 20 organizagbes do ramo de
construgao civil, a respeito do desenvolvimento da quantidade de langamentos,
comercializagao e distratos na industria imobiliaria no total acumulado, abrangendo
todas as esferas, indicando uma elevagdao da quantidade de langamento de
unidades em 1,1%, comparado com o ano de 2019, quando se presenciou um
aumento de 23,6% nas vendas relacionando-se com o mesmo intervalo de tempo
ABRAINC/FIPE (2021).

A grande consequéncia deste desequilibrio na balanca de oferta e demanda foi a
alteracdo dos custos produtivos no ramo imobiliario. O desequilibrio fora causado
por dois aspectos principais: muitos fabricantes fecharam as portas durante a
pandemia do novo coronavirus, que ocorreu entre margo a junho de 2020; e a
elevacado da demanda por matéria prima da industria de construgao civil que se deu
a partir de junho, de acordo com o que fora demonstrado neste estudo
anteriormente. Outro parametro utilizado com suporte e que permite a comprovagao
da elevagao dos custos mencionados, € o INCC, que durante o ano de 2019



encontrava-se com 4,07 pontos, contra 8,49 pontos no ano de 2020. Assim, nota-se
um crescimento de 108,60% (FGV, 2021).

2.2.1. Construgao Civil Brasileira e a pandemia do Covid-19

Quando faz-se uma analise nos indices de participacdo econdmica do Brasil a
industria da Construgdo Civil figura como um dos segmentos que tem uma grande
relacdo com a economia nacional. Isso em razdo de dois motivos: alta geracao de
empregos e o forte impacto no Produto Interno Bruto, que fazem desse ramo um dos
principais agentes para o crescimento econémico nacional (SPERANDIO et al.,
2020).

Assim como a maioria dos setores empresariais do mercado nacional, a industria da
Construgdo Civil também sofreu com medidas sanitarias adotadas em razdo da
pandemia do Coronavirus que atingiu todo o mundo, uma dessas medidas que
causou um impacto consideravel foi o isolamento social que por sua vez forgou a
estagnacao das obras (SPERANDIO et al., 2020).

Partindo desse ponto, a Figura 1 abaixo demonstra os niveis de evolugdo das
atividades de Construcado Civil. Por meio do comportamento que essa ferramenta
apresenta pode-se perceber que desde setembro de 2019 as atividades ligadas a
esse setor estdo em queda moderada, no entanto com inicio da pandemia veio a
paralisacdo das obras levando assim a uma queda brusca no periodo do primeiro
trimestre de 2020 (SONDAGEM INDUSTRIA DA CONSTRUCAO, 2020).

Figura 1 — indices de evolugado do nivel de atividade da Construcéo Civil
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Fonte: Sondagem Industria da Construgao (2020).

Nos meses que estdo entre setembro de 2019 e fevereiro de 2020 as atividades do
setor continuavam em queda, no entanto os numeros assemelhavam-se. Olhando
para mar¢co de 2020, momento no qual iniciou a pandemia do coronavirus
oficialmente no Brasil, as taxas sofrem uma redugéo drastica que chegou ao seu
maximo em abiril, isso em virtude das medidas de isolamento social e paralisagéo de
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varias atividades que compdem o setor das construgcdes. Dessa maneira, mesmo
com a queda, os indices iniciaram um processo de ascensao a partir de maio, de
acordo com a Figura 1 mostrado acima.

Esse cenario comegou a apresentar melhora no momento em que as atividades
referentes a construcao civil passaram a ser consideradas atividades essenciais por
meio do Decreto n° 10.342 publicado no dia 7 de maio de 2020, todos os
trabalhadores envolvidos puderam retornar as atividades seguindo as determinacdes
do Ministério as Saude. A partir dai o setor iniciou um estado de ascensao, voltando
a mostrar numeros semelhantes e até melhores do que o tempo que antecedeu a
pandemia no Brasil. De agosto de 2020 em diante os numeros da industria
passaram a demonstrar aumento (figura 1).

Todo esse cenario de crise sanitaria e econdmica em decorréncia da pandemia
causou um impacto consideravel na industria de construgao civil, impacto esse que
pode ser observado por meio do indicadores presentes do Sondagem Industria da
Construcéo.

2.3. CENARIO DO SETOR DE CONSTRUGCAO CIVIL NO ESPIRITO SANTO

Segundo Araujo (2015) o processo de formagao e progressao da construgdo civil do
Espirito Santo acompanhou a evolugdo do ambito nacional. Desta forma, a
passagem de estado rural e agrario para urbano e industrial também é evidente na
formagao socioecondmica do Estado.

A producéo social da cidade, consideradas as infraestruturas e os equipamentos de
consumo coletivo, foi realizada pelo segmento de obras publicas do setor. No
principio, estas obras — refere-se aqui as de maior porte — estiveram a cargo de
empresas de fora. Em seguida este espaco foi sendo ocupado por empresas locais
(ARAUJO, 2015).

Construida a cidade — nas suas obras basicas — abriram outras oportunidades para
construcdo, especialmente a do ramo imobiliario, que, favorecida pela conjuntura
econdmica de desenvolvimento, pdde algar voo — ingressando no mercado e ao
mesmo tempo formando o mercado para a industria de construcdo — e se tornar
independente da obra por encomenda (SINDUSCON-ES, 2015).

Essa mudanca, importante para a construcdo e com manifestacbes nas novas
formas espaciais que a cidade passaria a apresentar, permitiu que a construcao
crescesse e se transformasse num complexo produtivo, com participagcéo expressiva
na formacao da riqueza estadual e na criagcdo de empregos. Isso, no entanto, nao se
deu sem a atuagéo dos construtores, organizados no seu sindicato, protagonizando
todas as transformagdes que o segmento produtivo atravessou ao longo dos anos
(SINDUSCON-ES, 2015).

Tragando um panorama no mercado de construcao civil no Espirito Santo, o Censo
Imobiliario realizado pelo SINDUSCON-ES (2015) destaca 29.253 unidades em
construcdo na Regiao Metropolitana. Se comparado censo anterior, houve uma
queda, j4 que em maio deste ano estavam em construgdo um total de 30.552
unidades. No periodo do levantamento, de maio a setembro, foram concluidas 3.861
unidades. Ja o numero de langamentos foi de 856 unidades (SINDUSCON-ES,
2015).
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Entretanto, mesmo com a pandemia do Coronavirus e os impactos em toda a
economia mundial, a continuidade em operagdes ja consolidadas na Construgcao
Civil, tais como o Programa Verde e Amarelo, obras do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), além de obras industriais e publicas no Estado e nos municipios
fizeram de 2020 e 2021 um ano positivo para o setor e estdo entre as causas que
prometem tornar 2022 um ano mais promissor para o0 mercado da construgéo civil
(EXAME, 2021).

Apesar da desvalorizagao do setor em anos anteriores, Vitéria esta entre as capitais
brasileiras com maior valorizagdo de imoveis usados, com aumento de 11,8% no
preco do metro quadrado em 2019, fechando o ano com valor médio de R$
5.027,00. No ranking capixaba entre os imoveis usados mais valorizados, Vila velha
ocupa o segundo lugar (R$ 4.125,00) e Guarapari aparece em terceiro lugar (R$
2.941,00) (EXAME, 2021).

O indice de construcao civil do Espirito Santo é calculado pelo SINAPI-ES e essa
métrica apresentou o crescimento de 1,4% no periodo de dezembro de 2020 até
janeiro de 2021, ou seja, mesmo com os impactos de mercado que a pandemia
causou ainda é possivel relatar um aumento satisfatério. No geral, considerando o
percentual acumulado nos ultimos 12 ciclos mensais, em contrapartida com o
mesmo periodo interior, o indice apresenta um avancgo de 13,25%. Uma variagao de
0,85% foi registrada pelo CUB-ES quando comparamos com dezembro de 2020 e
um crescimento de 10,01% em ragédo aos ultimos 12 meses (INSTITUTO JONES
DOS SANTOS NEVES, 2021).

Em sintese, o mercado imobiliario apresentou um crescimento em escala nacional.
O Espirito Santo por sua vez nao deixou a desejar nesse ponto, aqui tivemos
também numeros positivos de vendas e langamentos em relagdo a periodos
passados. Ao inicio do ano, o ritmo de mercado permaneceu continuo, tendo em
vista que a quantidade de imdveis financiados ficou na base de 105,7 mil em todo o
pais apenas em janeiro e fevereiro desse ano. Tendo como base a Abecip
(Associacao Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga) esse dado
configura um recorde na histéria desde 1994, no que tange o periodo do primeiro
bimestre anual (INSTITUTO JONES DOS SANTOS NEVES, 2021).

De acordo com reportagem publicado no Jornal A Gazeta a economia do Espirito
Santo cresceu 8,2% no primeiro semestre de 2021 impulsionada pela construgao
civil. O indicador de Atividade Econémica (IAE) produzido pela Findes mostra que o
setor da construgao avancgou 48,8% em relagcao ao primeiro semestre de 2020 e tem
ajudado a impulsionar outros segmentos da economia (JORNAL A GAZETA, 2021).

Este avango foi maior do que o registrado no pais no primeiro semestre de 2020, no
auge da pandemia, onde houve um crescimento do setor de 6,4%. O bom resultado
configura em uma base de comparagdo deprimida em 2020, quando diversas
restricobes foram impostas no auge da pandemia, mas também a performance
positiva da construgao civil que avangou 48,8% (JORNAL A GAZETA, 2021).

No setor de servigos, que também inclui o comércio, a crescimento registrado no
primeiro semestre de 2021 para o setor de Construgéo Civil no Espirito Santo foi de
8,4% (JORNAL A GAZETA, 2021).

A crise gerada pela pandemia de coronavirus foi impactante em praticamente todos
os segmentos da economia. No que tange a construgdo civil ndo foi diferente,



12

entretanto mesmo com um mau cenario previsto, esse setor € um dos que promete
ter o maior indice de crescimento posteriormente a pandemia (FGV).

Mesmo com as mudangas ocorridas no meio econbmico, as empresas de
construcao, incorporadoras e vendedoras de loteamentos estdo colhendo resultados
positivos nos ultimos meses e o previsto € que continue dessa mesma maneira
(FGV, 2021).

Tomando como base a Camara Brasileira da Industria da Construgéo (CBIC), um
dos motivos para esse comportamento € a grande expectativa de continuagcdo das
obras e empreendimentos, ambos ja apresentam uma leve retomada tendo todos os
cuidados referentes as medidas sanitarias (FGV, 2021).

3. METODOLOGIA

O estudo fez uso da taxonomia apresentada por Vergara (2010), que classificou o
estudo quanto aos fins e quanto aos meios da pesquisa. Desta forma, quanto aos
fins este estudo usou a pesquisa descritiva, caracterizando-se como aquela que tem
por finalidade a descricdo das caracteristicas de determinada populacao, fenbmeno,
setor, dentre outros. Assim, este estudo se propbe a procurar uma maior
compreensao do Setor de Construgdo Civil.

Com relacdo aos meios, este estudo classifica-se como pesquisa bibliografica e
documental. Pesquisa bibliografica, pois o estudo foi desenvolvido com base em
material publicado em livros, revistas, jornais e redes eletronicas. E documental, pois
os dados da pesquisa foram obtidos através da analise do Balanco Patrimonial de 1
(uma) empresa do setor de construgao civil, do ano de 2020, publicado no site da
B3.

Assim, foi selecionada a empresa Direcional Engenharia do setor de construgao civil,
de capital aberto, com balangos consolidados no periodo especifico do método da
amostragem o qual corresponde uma analise dos anos de 2017, 2018, 2019, ao ano
de 2020.

Foram analisados os Indicadores Econémicos (margem bruta e margem liquida) e
Indicadores Financeiros (liquidez corrente, liquidez seca, capital circulante liquido).

A coleta de dados foi realizada no més de Novembro/2021, por meio de coleta
documental no site da B3 sendo recolhida as informagdes no Demonstrativo de
Resultados divulgado pela empresa.

A seguir, foram calculados os indicadores econdmicos e financeiros de cada ano
correspondente a analise em estudo, a fim de analisar a movimentacdo econémica
da empresa Direcional Engenharia, o qual atua no setor de Constru¢ado Civil no
Espirito Santo e possui participagdo na bolsa de valores, fazendo um comparativo
entre o resultado dos anos de 2017-2019, ao que foi apresentado no ano de 2020
mesmo em meio a crise econdmica instalada no pais.

A anadlise dos resultados foi apresentada agrupando as informagdes dos indices
analisados, demonstrando-os em tabelas especificas que permitiram analisar a
situacao da empresa.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO DOS DADOS

A Direcional Engenharia atua no mercado imobiliario ha cerca de 30 anos, desde a
construcdo a incorporagao, tendo foco em apartamentos, hotéis e areas comerciais
(DIRECIONAL, acesso em: 23 out. 2021).

A Direcional Engenharia € uma empresa que se apresenta como autoridade e
referéncia quando se trata dos langamentos do Programa Casa Verde e Amarela,
iSsO porque a instituicao atua nas trés modalidades disponiveis do programa, com o
objetivo de dar acessibilidade de subsidios e financiamento as familias com renda
de até 7 mil reais mensais. Tais beneficios sdo oferecidos apenas pelo Casa Verde
e Amarela (DIRECIONAL, acesso em: 23 out. 2021).

Nos quadros abaixo € detalhado os indicadores usados quanto a férmula e
interpretacao para apresentacao dos resultados propostos neste estudo.

Quadro 01 — Indicadores Econdmicos

Indice Férmula Interpretacao Tipo
Margem Lucro Bruto / Indica a eficiéncia operacional da Esse indice é do tipo
Bruta Receita Liquida de empresa. quanto maior melhor.
Vendas
Margem Lucro Liquido / Indica o desempenho da empresa no Esse indice é do tipo
Liquida Receita Liquida de controle dos custos em relagdo aos quanto maior melhor.
Vendas niveis de vendas, representando ao
final quanto do valor de vendas ficou
para o0s sécios.

Fonte: ASSAF NETO (2002)

Quadro 02 — Indicadores Financeiros

Indice Férmula Interpretacao Tipo
Liquidez Ativo Circulante / Indica a solidez financeira da Esse indice é do tipo
Corrente Passivo Circulante empresa ante aos seus quanto maior melhor.

compromissos de curto prazo.
Expressa quantas vezes os ativos
circulantes “cobrem” os passivos

circulantes.
Liquidez (Ativo Circulante — Indica a porcentagem de dividas de Esse indice é do tipo
Seca Estoque) / Passivo | curto prazo em condi¢des de serem quanto maior melhor.
Circulante saldadas mediante a utilizagédo de

itens monetarios de maior liquidez do
ativo circulante, sem contar a
realizagdo dos estoques.

Capital Ativo Circulante — Indica a folga financeira das Esse indice é do tipo
Circulante Passivo Circulante | aplicagbes de curto prazo em relagdo | quanto maior melhor.
Liquido as captagdes de recursos de curto
prazo.

Fonte: ASSAF NETO (2002).

Segundo Duarte e Lamounier (2007) as finangas de uma empresa sao capazes de
afetar tanto a estrutura quanto a organizacdo da mesma. Com esse intuito a
administragao financeira deve utilizar os recursos necessarios para ajudar a planejar
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e orientar o futuro dessa empresa. Desse modo, a fim de que seja possivel estar
presente durante a evolugao e identificacdo de possiveis déficits € importantissima a
realizagéo de analise dos recursos financeiros através de indices financeiros, como
o indice de liquidez e o capital circulante liquido. A liquidez consiste em analisar a
capacidade que uma determinada empresa tem de arcar com seus compromissos
financeiros a curto e longo prazo.

Esse indice pode ser interpretado como um processo de segmentagao das parcelas
constituintes da dinamica patrimonial, com o objetivo de analisar essas partes e
entender o comportamento delas como o resultado final de uma organizagao
financeira (DUARTE; LAMOUNIER, 2007).

A analise desse indice de liquidez pode ser realizada a partir de quocientes que
relacionam a quantidade de bens e os direitos da empresa através de uma operagao
de divisdo entre essas duas variaveis. Com outras palavras, sera medida a
quantidade de patriménio que a empresa tem para cada unidade monetaria que a
mesma esta em débito. Os dados necessarios para essa analise devem ser
retirados do Balango Patrimonial (DUARTE; LAMOUNIER, 2007).

Os indices de liquidez que foram utilizados nesse trabalho foram os de liquidez
corrente e seca, que serao descritos logo a sequir:

A liquidez corrente é o indice que analisa a capacidade que a empresa tem para
arcar com as suas obrigagdes no curto prazo (até um ano). Os valores a receber,
principalmente quando sdo decorrentes de inadimpléncias e estoques
desnecessarios ndao devem ser contabilizados no calculo desse indice (DUARTE;
LAMOUNIER, 2007).

Quadro 03 - Férmula de Liquidez Corrente
Ativo Circulante

LC =

Passivo Circulante
Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Sua férmula indica quanto a empresa possui de Ativo Circulante para cada R$ 1,00
do Passivo Circulante (DUARTE; LAMOUNIER, 2007).

A Liquidez Seca mede a capacidade de pagamento da empresa sem usar de seus
estoques.

Quadro 04 - Féormula de Liquidez Seca
Ativo Circulante — Estoques

LS =

Passivo Circulante
Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Seu calculo indica quanto a empresa possui de seu Ativo Liquido para cada R$1,00
de Passivo Circulante.

Outro indice financeiro calculado foi o Capital Circulante Liquido, o qual indica a
folga financeira das aplicagbes de curto prazo em relagao as captagdes de recursos
de curto prazo (DUARTE; LAMOUNIER, 2007).
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Ao calcular os indices econdmicos da empresa em estudo pode-se chegar aos
resultados apresentados no Quadro 05 que segue.

Quadro 05 — Andlise de Indicadores Financeiros da Direcional Engenharia

ANO
iNDICE 2017 2018 2019 2020
indice de Liguidez Corrente 3,35 2,94 4,51 4,66
indice de Liquidez Seca 1,96 1,85 2,41 2,42
Capital Circulante Liquido 1.649,63 1.486,95 1.816,86 2.094,20

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

A Liquidez Corrente da empresa Direcional Engenharia oscilou durante os anos de
2017 e 2018 e, ao longo do periodo a empresa que havia demonstrado uma queda
de liquidez melhorou seu indice, superando seus padroes em 2019 e 2020.

Percebe-se que, mesmo durante a pandemia do Coronavirus, a empresa mantém-se
estavel no que diz respeito ao capital para pagamento de divida em curto prazo. Nos
exercicios de 2020 verifica-se instabilidade nesse quociente, apresentando uma
melhora de 28% em 2021 se comparado com 2020.

Ao analisar o Quadro 05 nota-se neste indicador que a empresa pesquisa aumentou
seu poder de recurso para saldar dividas de curto prazo, agravado pela excluséo de
estoques.

A Liquidez Seca indica a porcentagem de dividas de curto prazo em condi¢des de
serem saldadas mediante a utilizagdo de itens monetarios de maior liquidez. Ela
representa melhor a solvéncia da empresa por subtrair o estoque do ativo circulante.
No caso da construcao civil, o estoque pode conter iméveis que podem se realizar
em longo prazo, mascarando a liquidez da empresa (DUARTE; LAMOUNIER, 2007).

Quanto aos resultados alcancados, a Direcional Engenharia continuou acima do
padrao do setor, conforme demonstrado no Quadro 05 e com certa diferenga quanto
a Liquidez Corrente, o que significa que a empresa teve valores expressivos em
estoque.

Em suma, o indice de Liquidez Seca foi utilizado para avaliar a capacidade de
pagamento das obrigagdes de curto prazo sem considerar os estoques. Geralmente
utilizado para avaliar empresas que operam com estoques de dificil realizacio
financeira em curto prazo.

No que tange aos indicadores econ6micos foram analisados Margem Bruta e
Margem Liquida das empresas pesquisadas, o qual os resultados obtidos
encontram-se no Quadro 06.

Quadro 06 — Anadlise de Indicadores Econdmicos da Direcional Engenharia

) ANO

INDICE 2017 2018 2019 2020
Margem Bruta 0,04 0,027 0,033 0,034
Margem Liquida -0,018 -0,06 0,08 0,010

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Existem dois fatores que proporcionam a intensa relagao entre a economia nacional
e a construgdo civil, sdo eles: a forte capacidade de geracdo de empregos em
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atividades principais e secundarias e a grande influéncia no PIB nacional, a partir
disso pode-se dizer que essa industria influencia, mas também é& fortemente
influenciada pelas condi¢gdes econdmicas do Brasil.

Declarada como oficial pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em margo de
2020, a pandemia decorrente do coronavirus causou fortes impactos nos mais
amplos setores econdmicos no ambito mundial, isso além da crise sanitaria
instaurada. No territério nacional brasileiro a primeira recorréncia de COVID-19 se
deu em fevereiro de 2020 e a partir desse ponto os nimeros de casos passaram a
crescer rapidamente, tanto que em marco de 20020 o Ministério da Saude expbs a
indicacdo do isolamento social como medida protetiva contra a disseminagdo do
virus. Essa medida causou a paralisacdo de diversas atividades comerciais, entre
elas o setor da construgao civil, que recebeu um grave impacto.

No entanto, a analise dos indicadores econémicos confirma o atual cenario
econdmico de crescimento que se depara o setor de Construgao Civil, mesmo diante
da crise no novo Coronavirus.

E possivel perceber que a empresa vem mantendo um crescimento estavel no que
diz respeito a margem bruta e liquido de seus resultados, e verifica-se uma
campanha positiva da empresa mesmo em meio a crise econémica instalada no
pais. Prova disto, além dos numeros apresentados, € uma matéria publicada na
Revista Exame (2021) onde a empresa divulgou ter registrado seu primeiro melhor
trimestre de vendas em 2021, registrando um aumento de 6,54%.

No primeiro trimestre deste ano, a Direcional, uma das maiores incorporadoras e
construtoras do Brasil, langou oito novos empreendimentos/etapas. O foco da
incorporadora e construtora € o desenvolvimento de empreendimentos populares e
de médio padrdo. A empresa, fundada em 1981, atua em diversas regibes do
territorio nacional (REVISTA EXAME, 2021).

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A pandemia do virus Covid-19 ocasionou em uma crise mundial e de forte impacto
para todas as esferas econdmicas.

O objetivo principal desse estudo foi analisar a dindmica econdmica da empresa
Direcional Engenharia que segue atuante no mercado da Construgao Civil do estado
do Espirito Santo. Além disso, a Direcional tem o capital aberto para investimentos
na bolsa de valores, fazendo uma comparagcédo entre os resultados apresentados
entre 2017-2019 em relagdo ao que temos de dados em 2020 é um bom cenario
para empresa, mesmo com a crise instaurada no pais.

A partir do momento de aumento dos casos e tomada de medidas para prevencao, a
pandemia passou a influenciar negativamente grande parte dos segmentos
comerciais em todo o mundo. No que tange ao mercado da construgao civil, o setor
que ja vinha apresentando resultados negativos passou a decair mais ainda, em
fevereiro de 2020 apresentavam um indice de atividades do setor de 47,5 e em
mar¢o de 2020 caiu para 28,8. Com a necessidade de lockdown, a pausa das
atividades chegou ao ponto maximo em abril de 2020 com 29,4. O setor teve suas
atividades retomadas em maio, quando o decreto n° 10.342 foi publicado no dia 07
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de maio de 2020, tornando-o um dos setores de trabalho essenciais. Assim foi
possivel respirar novos ares de crescimento, quando o nivel de atividades voltou a
crescer e em maio ja apresentou bons resultados com 37,1 e em julho de 44,3.

Com os resultados que foram colhidos através da analise das métricas contabeis é
possivel entender alguns importantes indicadores econdmicos financeiros para as
empresas, a partir dai contribuir precisamente para o processo de tomada de
decis&o dentro na institui¢ao.

No que tange o indice de liquidez, com ele & possivel analisar o momento solido ou
nao da empresa em questdo. Nos casos de boa liquidez, significa que aquela
organizagao tem uma boa capacidade e pagar as suas dividas, é justamente o que
acontece no caso da Direcional, ao longo dos anos esse indice vem melhorando
cada vez mais.

ANO
iNDICE 2017 2018 2019 2020
indice de Liquidez Corrente 3,35 2,94 4,51 4,66
indice de Liquidez Seca 1,96 1,85 2,41 2,42
Capital Circulante Liquido 1.649,63 1.486,95 1.816,86 2.094,20

Em se tratando de resultados financeiros, pode-se dizer que a Direcional reafirma a
situacdo do mercado da construcédo civil atualmente, no qual podemos ver um
crescimento considerado bom, isso principalmente levando em conta o momento de
crise sanitaria e financeira.

Se focando mais na empresa aqui em questdo, a Direcional Engenharia deixou
explicita os seus resultados operacionais do primeiro trimestre de 2021 e esse
mesmo nos mostra que foi um dos melhores momentos de vendas nesse periodo
durante toda a histéria da Direcional, mesmo vivenciando a pandemia.

Este estudo possibilita a constru¢ao de um novo caminho para que outras pesquisas
sejam elaboradas, permitindo que possam ser empregadas em outras organizagdes
do Ramo de Construgdo Civil e de novos aspectos variaveis para que a analise
possa ser mais amplamente aplicada. Além de provocar a comparagdo com
periodos mais distantes do ano de 2020, para que seja possivel realizar uma
mensuracdo mais ampla e composta por mais dados para comparar os impactos da
pandemia na area de forma ciclica, agregando organizacbes tidas como nao
essenciais e mais financeiramente movimentadas.
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