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RESUMO 

O presente estudo investigou o impacto da pandemia de COVID-19 nas organizações não- 

financeiras listadas na [B]³ – Brasil, Bolsa, Balcão no período compreendido entre os anos de 

2018 a 2023. Adotou-se o modelo de dados em painel com efeitos fixos, utilizando como 

variáveis de controle o ativo total, a receita e a dívida bruta total, além de usar dummy para a 

variável independente pandemia e aplicar erros padrão robustos para corrigir possíveis 

problemas de heterocedasticidade e autocorrelação. Os resultados desta pesquisa indicam que 

a pandemia exerceu um impacto positivo e significativo nos fluxos de caixa livre, com um 

coeficiente de 964.749 e um p-valor de 0,0338. Este achado sugere que, apesar dos desafios 

econômicos, as empresas, em média, conseguiraram adaptar suas operações, demonstrando 

resiliência frente à crise. O estudo conclui que, em média, as empresas da amostra mostraram 

maior resiliência em comparação à economia brasileira como um todo, que sofreu uma retração 

de -3,3% no Produto Interno Bruto em 2020. 

 

Palavras-chave: Fluxo de caixa livre. Crise sanitária. Demonstração dos fluxos de caixa. 
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ABSTRACT 

This study investigated the impact of the COVID-19 pandemic on non-financial organizations 

listed on [B]³ - Brasil, Bolsa, Balcão between 2018 and 2023. The panel data model with fixed 

effects was adopted, using total assets, revenue and total gross debt as control variables, in 

addition to using dummy for the independent variable pandemic and applying robust standard 

errors to correct possible problems of heteroscedasticity and autocorrelation. The results of this 

research indicate that the pandemic had a positive and significant impact on free cash flows, 

with a coefficient of 964,749 and a p-value of 0.0338. This finding suggests that, despite the 

economic challenges, companies, on average, have managed to adapt their operations, 

demonstrating resilience in the face of the crisis. The study concludes that, on average, the 

companies in the sample showed greater resilience compared to the brazilian economy as a 

whole, which suffered a -3.3% retraction in Gross Domestic Product in 2020. 

 

Keywords: Free cash flow. Health crisis. Cash flow statement. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

O controle financeiro de uma organização é importante para o seu sucesso a longo 

prazo e o fluxo de caixa é uma ferramenta valiosa para observar e analisar as entradas e saídas 

dos recursos financeiros (Lima, 2021). O fluxo de caixa, como um indicador dinâmico (Bukvic 

e Pavlovic, 2023) da situação financeira de uma entidade, reflete a capacidade em gerar 

recursos a partir de suas operações, bem como a eficiência com que estes recursos são 

utilizados. De acordo com Lima (2021), a ausência de um controle adequado do fluxo de caixa 

pode resultar em consequências adversas nos resultados financeiros da entidade, de forma a 

comprometer a continuidade das suas operações e potencialmente conduzi-la à falência. 

A relevância dos fluxos de caixa, no entanto, transcende a observação dos saques e 

ingressos de caixa e equivalentes, pois, a Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC), de 

acordo com o CPC 03 (R2), oferece aos usuários das peças contábeis informações valiosas 

sobre a saúde financeira de uma entidade. Por meio dela é possível analisar a capacidade da 

organização em gerar caixa e seus equivalentes, além de identificar as necessidades de 

utilização desses recursos. Para Braga e Marques (2001), a DFC pode ser usada para avaliar 

a liquidez, a solvência e as taxas de retorno de caixa. 

De acordo com Martins et al. (2013), a principal finalidade da DFC é fornecer 

informações relevantes sobre as entradas e saídas, em dinheiro, de uma organização, 

permitindo que os usuários avaliem a capacidade da entidade em gerar fluxos de caixa, sua 

liquidez e solvência,o desempenho operacional entre organizações distintas, entre outras 

possíveis análises. Ainda de acordo com os autores, quando os dados da DFC são analisados 

em conjunto com outras demonstrações financeiras, tornam-se ainda mais valiosos para uma 

compreensão mais abrangente da saúde financeira da entidade. 

Neste contexto, Malacrida (2009) afirma que, embora seja possível, a manipulação 

dos fluxos de caixa ocorre em menor nível se comparada ao lucro, que é mais suscetível ao 

gerenciamento de resultados por meio das estimativas subjetivas realizadas pelos gestores. 

Borges et al. (2012) afirmam que a DFC se destaca, entre as demais demonstrações 

financeiras, por sua maior confiabilidade e robustez contra manipulações, sendo que, tal 

característica, deve-se à sua natureza transacional, que registra movimentações em caixa e 

equivalentes de caixa. Neste sentido, conforme exposto por Malacrida (2009), a menor 

susceptibilidade da DFC ao gerenciamento de resultados implica que este demonstrativo 

pode oferecer uma visão mais clara da situação financeira da empresa em momentos de crise, 



10 
 

 

Documento Interno 

quando comparada a outras peças contábeis, como a Demonstração do Resultado do 

Exercício (DRE), que é mais propensa aos accruals discricionários (Melo, 2015). Frezatti 

(2014, apud Santos, 2023) destaca que, em cenários de crise, insolvência e dificuldades 

econômicas, as organizações recorrem ao fluxo de caixa como uma ferramenta capaz de 

mitigar seus problemas e contornar suas dificuldades financeiras. 

A pandemia de COVID-19 configurou um desafio financeiro substancial para as 

organizações. A imposição de medidas de isolamento social, como a quarentena e o 

lockdown,a fim de evitar a sobrecarga nos serviços de emergência e o colapso do sistema de 

saúde (Ribeiro, 2020), teve um impacto profundo na economia. Isso afetou substancialmente 

as cadeias de suprimentos (Silva, 2022) e os padrões de consumo (Sessa et al., 2020), que, 

por sua vez, tiveram repercussões nas receitas das entidades. 

A capacidade de produção das organizações foi diretamente afetada pela crise sanitária. 

Sonntag e Seleme (2023), ao buscar analisar o impacto da pandemia no processo produtivo de uma 

organização do setor metalúrgico de autopeças, afirmaram que a crise sanitária evidenciou a 

fragilidade e a vulnerabilidade das cadeias de suprimentos a rupturas. Silva (2022) afirmou que as 

crises epidêmicas e pandêmicas representam uma gama de ameaças à cadeia de suprimentos. O 

escalonamento de longo prazo e interrupções inesperadas resultam em paralizações ao longo da cadeia 

de abastecimento e disrupções na infraestrutura logística, impactando a demanda e o abastecimento 

de produtos e serviços. 

Em períodos de forte retração econômica, como ocorreu na pandemia de Covid-19, as 

entidadesesetoresinterconectadospodemenfrentardificuldades de liquidez, gerandoefeitosadversos 

sobre o sistema como um todo (Martins, Sinay e Gonçalves, 2020). Ao analisar se a pandemia 

impactou o comportamento das receitas de intermediação financeira de dois bancos múltiplos 

brasileiros, os autores afirmam que os fatores exógenos, ou seja, fatores cuja origem é externa ao 

sistema financeiro (Smaga, 2014), afetam os resultados das instituições financeiras, potencialmente 

causando problemas de liquidezeenfatizando anecessidade de estratégias paragerenciar os impactos. 

A incerteza e a volatilidade econômica vivida pelas organizações neste período 

demandaram uma abordagem estratégica na alocação de recursos. Nesse contexto, o fluxo de 

caixa se apresenta como uma ferramenta valiosa para adaptar as operações financeiras (CPC 03 

(R2)). 

Diante do exposto, o presente estudo busca responder à seguinte questão: qual o 

impacto no fluxo de caixa livre das empresas listadas na B3 durante a pandemia de COVID- 

19? 

O objetivo da pesquisa é verificar se o contexto da pandemia de COVID-19 afetou os 
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fluxos de caixa livre das organizações não-financeiras listadas na [B]³ – Brasil, Bolsa, Balcão 

e qual a magnitude do impacto. A análise será feita observando a variação do fluxo de caixa 

livre entre os anos de 2018 e 2023 usando o modelo de dados em painel com efeitos fixos. 

A relevância do fluxo de caixa como um indicador da saúde financeira das 

organizações (Mouelhi, 2021) é reconhecida, sendo importante para avaliar a capacidade de 

geração de recursos (CPC 03 (R2)) e a sustentabilidade financeira das empresas. Em tempos 

de crise, como a pandemia de COVID-19, esse indicador torna-se ainda mais crucial, visto 

que oferece uma visão mais clara da situação financeira das entidades em comparação a 

outros demonstrativos mais suscetíveis a manipulações (Borges et al., 2012; Malacrida, 

2009; Melo, 2015). A escolha pelo fluxo de caixa livre, por sua vez, além de fornecer uma 

medida mais precisa e menos tendenciosa do valor gerado de uma organização, permite 

capturar melhor a capacidade de geração de caixa de uma empresa, refletindo mais 

fidedignamente sua saúde financeira e potencial de crescimento (Awasthi, Chipalkatti e 

Souza, 2013). A pandemia trouxe consequências econômicas, afetando cadeias de 

suprimentos (Sonntag e Seleme, 2023; Silva, 2022), padrões de consumo (Sessa et al., 2020) 

e a liquidez das empresas. Diante disso, compreender como o fluxo de caixa das empresas 

foi impactado em um período de instabilidade econômica se mostra importante para gestores, 

investidores e formuladores de políticas econômicas. Apesar da literatura sobre os efeitos 

financeiros da pandemia nas empresas, ainda há uma lacuna no que diz respeito ao impacto 

nos fluxos de caixa livre das empresas listadas na B3. Este estudo visa contribuir para o 

entendimento de como crises sanitárias afetam a dinâmica financeira destas organizações. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 

2.1 A Demonstração dos Fluxos de Caixa e o Fluxo de Caixa Livre 

 

As informações evidenciadas pela Demonstração dos Fluxos de Caixa permitem a 

tomada de decisões econômicas, ao fornecer uma visão sobre a geração dos fluxos de caixa, 

seu momento de ocorrência e sua certeza de obtenção, aspectos importantes para a análise 

financeira de uma entidade (CPC 03 (R2)). A demonstração dos fluxos de caixa deve expor 

os fluxos de caixa do período categorizando-os em atividades operacionais, de investimento 

e de financiamento. De acordo com Azevedo (2012), esta classificação por atividades fornece 

informações que permitem aos usuários determinar o impacto dessas atividades na posição 

financeira da organização, além de possibilitar a avaliação das relações entre elas. 

O fluxo de caixa proveniente das atividades operacionais é derivado das atividades- 

fim, delineadas pelo objeto social da companhia (Francisco et al., 2011), que constituem a 

principal fonte de receita da entidade e, está, em sua maioria, associado a transações e eventos 

que impactam a determinação do lucro ou prejuízo líquido (CPC 03 (R2)). O pronunciamento 

técnico CPC 03 (R2) lista alguns exemplos de fluxos de caixa derivados das atividades 

operacionais: 

a) recebimentos de caixa pela venda de mercadorias e pela prestação de serviços; 

b) recebimentos de caixa decorrentes de royalties, honorários, comissões e outras 

receitas; 

c) pagamentos de caixa a fornecedores de mercadorias e serviços. 

O fluxo de caixa gerado pelas atividades de investimento mantém relação com o 

objeto social da entidade (Francisco et al., 2011) e contribuem para a capacidade de gerar 

lucros e fluxos de caixa em períodos futuros. De acordo com o CPC 03 (R2), apenas os 

desembolsos que resultam no reconhecimento de ativos nas demonstrações contábeis podem 

ser identificados como atividades de investimento. Exemplos de fluxos de caixa originados 

das atividades de investimento incluem: 

a) pagamentos em caixa para aquisição de ativo imobilizado, intangíveis e outros 

ativos de longo prazo. Esses pagamentos incluem aqueles relacionados aos custos de 

desenvolvimento ativados e aos ativos imobilizados de construção própria; 

b) recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado, intangíveis e 

outros ativos de longo prazo; 
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De acordo com Francisco et al. (2011), o fluxo de caixa proveniente das atividades 

de financiamento refere-se às obrigações financeiras da entidade em relação à obtenção de 

recursos, abrangendo tanto o capital de terceiros quanto o capital próprio. O pronunciamento 

técnico CPC 03 (R2) apresenta exemplos de fluxos de caixa oriundos das atividades de 

financiamento: 

a) caixa recebido pela emissão de ações ou outros instrumentos patrimoniais; 

b) pagamentos em caixa a investidores para adquirir ou resgatar ações da 

entidade; 

c) caixa recebido pela emissão de debêntures, empréstimos, notas promissórias, 

outros títulos de dívida, hipotecas e outros empréstimos de curto e longo prazos. 

Além de permitir a análise da capacidade de geração de caixa de uma organização, a 

DFC também contribui para aumentar a comparabilidade da apresentação do desempenho 

operacional de diferentes entidades, reduzindo efeitos resultantes da aplicação de critérios 

contábeis diversos. De acordo com Borges et al. (2012), a demonstração dos fluxos de caixa, 

comparada às demais divulgações contábeis, apresenta maior resistência à manipulação dos 

dados financeiros. 

Além de permitir a análise da capacidade de geração de caixa de uma organização, a 

DFC também contribui para aumentar a comparabilidade da apresentação do desempenho 

operacional de diferentes entidades, reduzindo efeitos resultantes da aplicação de critérios 

contábeis diversos. De acordo com Borges et al. (2012), a demonstração dos fluxos de caixa, 

comparada às demais divulgações contábeis, apresenta maior resistência à manipulação dos 

dados financeiros. 

Neste sentido, Malacrida (2009) afirma que a DFC pode ser usada para reduzir efeitos 

de gerenciamento de resultados, proporcionando informações mais precisas e transparentes, 

que facilitam a análise financeira. Ela complementa a avaliação dos accruals, que são as 

diferenças entre lucro líquido e fluxo de caixa operacional, ajudando contra erros nas 

estimativas e a melhorar a compreensão sobre a saúde financeira da organização. 

Além da maior confiabilidade da DFC, este demonstrativo, para Sankar e Kumar 

(2020), ao evidenciar como se deram as variações nos saldos de caixa entre as datas de 

balanço, permite que a gestão identifique áreas de melhorias e ajuste suas estratégias 

financeiras. Não somente, os autores afirmam que ela é uma ferramenta importante no 

planejamento financeiro, posto que fornece informações sobre a liquidez da organização e 

auxilia na tomada de decisões relacionadas aos investimentos e financiamentos. 

Suciani e Setyawan (2022) dissertam que, além dos usuários internos, a DFC é 
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extremamente útil para os usuários externos, já que a demonstração fornece dados sobre as 

mudanças nos ativos líquidos da empresa, sua estrutura financeira e sua capacidade de 

influenciar o caixa. Para eles, com o uso da DFC, usuários como investidores e credores 

podem avaliar a saúde financeira da companhia e sua capacidade em cumprir suas obrigações 

financeiras. 

Dessa forma, a DFC se destaca como uma ferramenta não apenas para entender a 

situação financeira da empresa, mas também para fornecer indicadores que permitem uma 

análise da sua performance e sustentabilidade. Braga e Marques (2001) afirmam que, assim 

como as outras demonstrações financeiras, a demonstração dos fluxos de caixa fundamenta 

o cálculo de vários indicadores financeiros. Para eles, as métricas mais relevantes são 

organizadas em quatro categorias, sendo elas: indicadores de cobertura de caixa, de qualidade 

do resultado, de dispêndio de capital e retornos do fluxo de caixa. Os autores concluíram que 

as dificuldades financeiras enfrentadas por muitas organizações certamente poderiam ter sido 

previstas por meio da análise das taxas de recuperação de caixa. Isto indica que a lucratividade 

por si só não é suficiente para assegurar a continuidade da entidade. 

Assim, ao considerar a relevância da demonstração dos fluxos de caixa para a 

avaliação da performance e sustentabilidade das companhias, a pesquisa de Foerster, 

Tsagarelis e Wang (2017) revelou que a DFC oferece maior precisão na previsão de retornos 

financeiros. Os autores argumentam que as informações financeiras baseadas em fluxos de 

caixa são mais eficazes para prever os retornos de ações do que as medidas baseadas em 

lucros. Isso ocorre porque as demonstrações de fluxo de caixa fornecem uma visão mais 

direta da capacidade de geração de caixa de uma entidade, importante para avaliar seu 

desempenho e potencial de retorno financeiro. 

Neste sentido, Saeed et al. (2022) afirmam que o fluxo de caixa livre (FCL) é uma 

medida usada para analisar a capacidade financeira de uma empresa. De acordo com as 

autoras, potenciais investidores e credores valorizam organizações com altos FCL 

excedentes, por demonstrar estabilidade e solvência. Para Brigham et al. (2001), aumentar o 

FCL é uma estratégia eficaz para que os gestores tornem as suas organizações mais valiosas, 

posto que o fluxo de caixa livre corresponde ao montante de caixa que está realmente 

disponível para ser distribuído aos investidores. 

Em linha com essas observações, Moutinho et al. (2019) concluem que, ao realizar 

estimatimativas sobre o valor futuro das empresas, os investidores do mercado de capitais 

podem concentrar-se mais no FCL, posto que a métrica fluxo de caixa livre/preço possui 

capacidade de prever o retorno acionário, especialmente com defasagens de um e três 
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trimestres. 

De acordo com Beneda (2003), o fluxo de caixa livre é uma métrica importante para 

análise de empresas, especialmente as organizações em estágio de crescimento. Para a autora, 

o valor preditivo do FCL tem relação com sua capacidade de refletir o desempenho 

operacional de uma empresa, sendo o caixa disponível para distribuição aos investidores após 

despesas operacionais, impostos e reinvestimentos. 

Almeida et al. (2010), afirmam que o método de avaliação baseado no fluxo de caixa 

livre é uma das abordagens mais eficazes para a mensuração do valor de uma organização. 

No entanto, os pesquisadores expõe algumas limitações da abordagem baseada no FCL, 

como as premissas de cada analista, impactos de fatores exógenos e a variação do estágio de 

desenvolvimento da empresa. 

 

2.2 Sensibilidade dos fluxos de caixa 

 

A sensibilidade nos fluxos de caixa refere-se à resposta destes fluxos a alterações nas 

variáveis ou cenários econômicos/financeiros ou sistêmicos. De acordo com Daga, Kruger e 

Mazzioni (2015), diversos fatores podem afetar os fluxos de caixa, podendo ser fatores 

internos ou externos. 

Segundo Silva (2011, p. 25, apud Daga, Kruger e Mazzioni, 2015, p. 99), alguns 

fatores que afetam os fluxos de caixa são: 

 
Quadro 1 – Fatores que afetam os fluxos de caixa 

Fatores internos Fatores externos 

Aumento no prazo de vendas concedido como uma 

maneira de aumentar a competitividade ou a 

participação no mercado 

Inflação, elevação do nível de preços e taxas de 

juros 

Compras que não estão em linha com as projeções 

de vendas 

Diminuição das vendas em decorrência de 

retratação do mercado 

Diferenças representativas nos prazos médios de 

recebimento e pagamento 
Novos concorrentes 

Ciclos de produção muito longos que não estão em 

consonância com o prazo médio dado pelos 

fornecedores 

 

Mudanças nas alíquotas de impostos 

Política salarial incompatível com as receitas e 

demais despesas operacionais 

 

 

Aumento do nível de inadimplência 
Distribuição de lucros incompatíveis com a 

capacidade de geração de caixa 

Custos financeiros altos originários do nível de 

endividamento 

Fonte: Silva, 2011, p. 25, apud Daga, Kruger e Mazzioni, 2015, p. 99. 
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Almeida, Campello e Weisbach (2004) desenvolveram um modelo de sensibilidade 

do caixa aos fluxos de caixa com a finalidade de evidenciar o efeito das restrições financeiras 

nas políticas corporativas. A hipótese dos autores é que as organizações que apresentam 

restrições financeiras devem ter sensibilidade positiva aos fluxos de caixa, enquanto as 

organizações irrestritas não devem estar consistentemente relacionadas a eles. A conclusão 

reforça a ideia de que há diferenças sistêmicas entre organizações com e sem restrição em 

relação à condução de suas políticas financeiras. 

Iquiapaza, Amaral e Souza (2008), ao aplicar o modelo de Almeida, Campello e 

Weisbach (2004) em empresas brasileiras, concluíram que apenas 17,6% das 159 

organizações presentes na amostra do estudo apresentaram um comportamento alinhado com 

o modelo proposto. 

Posteriormente, Byrro e Bressan (2016) testaram a hipótese de que o aumento da 

oferta de crédito levaria a uma redução da restrição financeira nas organizações, resultando, 

por conseguinte, em uma menor sensibilidade do caixa, de acordo com o modelo de Almeida, 

Campello e Weisbach (2004). Os resultados obtidos foram consistentes com tal hipótese, o 

que indica uma coerência entre as mudanças macroeconômicas e o comportamento do 

modelo de sensibilidade do caixa. 

Tortoli e Moraes (2016) examinaram os fatores de impacto e seus efeitos sobre o 

saldo de caixa, sendo analisados dados de 131 empresas ativas na [B]³ – Brasil, Bolsa, Balcão 

durante o período de 2007 a 2013. Os autores concluíram que a crise afetou o caixa das 

empresas, posto que, em função do risco ser menor, algumas organizações mantém saldos 

consideráveis de caixa e equivalentes de caixa. Eles argumentam que o achado pode ser 

explicado pelo fato das empresas tenderem a manter uma reserva de liquidez para mitigar o 

risco de insolvência. 

Almeida et al. (2017) investigaram o efeito do rebaixamento da nota de crédito 

soberana, constatando que as empresas diminuem seus investimentos e dependência dos 

mercados de crédito em face ao aumento do custo do capital emprestado após um 

rebaixamento na classificação soberana. O estudo corrobora a hipótese de que empresas mais 

restritas tendem a realizar menos investimentos. 

Machado, Meirelles e Rossetti (2019) analisaram a sensibilidade do investimento às 

variáveis financeiras em 42 empresas brasileiras dos setores industriais e extrativismo 

listadas na [B]³ – Brasil, Bolsa, Balcão durante os períodos de 2004 a 2008 e de 2009 a 2014, 

a fim de testar a hipótese de restrição financeira desenvolvida por Fazzari, Hubbard e 

Petersen (1988). Apesar de concluírem que algumas empresas dependem exclusivamente de 
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recursos internos e, portanto, retém fluxo de caixa para financiar seus investimentos em razão 

da diferença entre os custos de financiamento externo e interno, eles afirmam não exister um 

consenso na literatura sobre esta conclusão. 

Lamberti (2018) buscou avaliar a sensibilidade do fluxo de caixa em relação ao caixa 

e ao investimento nas empresas brasileiras de capital aberto, categorizando-as em restritas e 

irrestritas. De acordo com a autora, não é possível chegar a uma conclusão unânime sobre a 

utilização dos fluxos de caixa para a retenção de caixa ou investimento, pois foram 

identificados resultados significativos para ambas as situações. 

 

2.3 A pandemia de COVID-19 

 

 

No dia 26 de fevereiro de 2020 o Brasil confirmou o primeiro caso de infecção pelo 

vírus SARS-CoV-2 (BRASIL, 2020). Até o final de 2022 o Brasil registrou 36.331.281 (trinta 

e 

seis milhões, trezentos e trinta e um mil, duzentos e oitenta e um) casos de covid-19, 

sendo 693.853 (seiscentos e noventa e três mil, oitocentos e cinquenta e três) óbitos 

acumulados (CORONAVÍRUS BRASIL, 2023). A velocidade da propagação viral, em 

conjunto com a letalidade, trouxe um cenário de apreensão e incerteza. Além disso, a 

inexistência de vacinas e medicamentos cientificamente comprovados como eficazes para o 

tratamento da infecção corroboraram o ambiente de temor (Silva, 2020). A fim de conter a 

propagação do novo coronavírus, foram impostas medidas de isolamento social e restrição à 

circulação de pessoas, impactando diversos setores da economia. 

As restrições à mobilidade, o cenário de incerteza e a queda na renda familiar 

resultaram em uma diminuição nos padrões de consumo (Sessa et al., 2020). O setor de 

serviços foi significativamente afetado pela crise sanitária. De acordo com Silva et al. (2021), 

das cinco categorias de serviço analisadas no estudo (serviços prestados às famílias, serviços 

de informação e comunicação, serviços profissionais, administrativos e complementares, 

transportes, serviços auxiliares aos transportes e correio e outros serviços), todas 

apresentaram retração, sendo a queda mais acentuada nas atividades associadas ao turismo. 

A indústria brasileira também foi significativamente afetada, com destaque negativo 

para os setores de bens de capital e bens de consumo duráveis (Mattei e Rosa, 2020). De 

acordo com os autores, o setor secundário sofreu, entre outros impactos, com a redução da 

produção física e da participação relativa no Produto Interno Bruto. Além disso, a pandemia 

de covid- 19 explanou ainda mais o alto grau da dependência de produção industrial externa 

de diversos produtos. 
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Quanto ao agronegócio, as medidas de contenção à covid-19 impactaram 

imediatamente no fluxo de insumos, na produção agrícola e na logística (Soendergaard et al., 

2020). O setor enfrentou redução da produtividade e escassez de materiais em face aos 

gargalos nas cadeias de suprimentos ou mutações na demanda (Delardas et al., 2022). Além 

disso, de acordo com os autores, houve incertezas em relação ao fornecimento de 

fertilizantes, pesticidas e sementes, afetando a produção de alimentos. No entanto, apesar dos 

impactos enfrentados, o setor demonstrou resiliência, obtendo resultados positivos em um 

ambiente desafiador e de retração econômica. 

A capacidade de produção foi diretamente afetada pela crise sanitária, resultando em 

uma relativa ineficácia de política monetária para reestabelecer as atividades. Diante disso, 

os responsáveis pela formulação de políticas em todo o mundo destacaram a importância de 

políticas fiscais expansionistas, ou seja, aumento nos gastos do governo como estratégia 

fundamental para a recuperação econômica (Neto et al., 2022). 

O governo federal implementou medidas econômicas para assegurar emprego e renda 

mínima aos trabalhadores. Essas ações incluíram o benefício emergencial para os 

trabalhadores com emprego formal e o auxílio emergencial para aqueles sem vínculo formal 

de emprego (Silva, 2020). Além disso, foram implementadas medidas que incluíram linhas 

de crédito e garantias para o setor empresarial, direcionadas para microempresas, pequenas 

empresas e empresas de médio porte. Visando facilitar o acesso dessas organizações a tais 

medidas, o governo suspendeu requisitos normalmente necessários para a contratação de 

crédito com recursos públicos (Silva, 2020). 

As finanças de estados e municípios foram impactadas pela queda na arrecadação 

decorrente das medidas de isolamento social e pelo aumento nas despesas com as políticas 

de saúde pública e assistência social. Como estes entes não podem emitir títulos de dívida 

pública para cobrir déficits, foram realizados acordos fiscais com a União a fim do 

reequilíbrio fiscal (Silva, 2020). Foram implementas cinco medidas de política econômica 

fiscal, sendo a primeira delas o “apoio financeiro”, implementado no primeiro momento da 

crise por meio da MP nº 938, de 2 de abril de 2020. As demais iniciativas foram organizadas 

no âmbito do Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavírus, regulamentado pela 

LCP nº 173, de 27 de maio de 2020 (Silva, 2020). 

Enquanto o governo federal implementava essas medidas de suporte, os indicadores 

econômicos refletiam o efeito da pandemia na economia como um todo. O Produto Interno 

Bruto (PIB) do Brasil alcançou R$ 7,6 trilhões em 2020, registrando uma queda de 3,3% em 

relação a 2019 (IBGE, 2022). O setor agropecuário apresentou um crescimento de 4,2%, 

enquanto a indústria e os serviços registraram queda de 3% e 3,7%, respectivamente. Além 

disso, o consumo das famílias caiu 4,5% (IBGE,2022). Em 2021, o PIB brasileiro 
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atingiu R$ 9 trilhões, representando um crescimento de 4,8% comparado à 2020. Enquanto 

a indústria e os serviços apresentaram uma expansão de 5% e 4,8%, respectivamente, a 

agropecuária permaneceu estável (IBGE, 2023). Já em 2022, o Produto Interno Bruto do 

Brasil cresceu 3% (AGÊNCIA BRASIL, 2023), atingindo R$ 10,1 trilhões (IBGE, 2023). 
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3 METODOLOGIA 

 

3.1 Classificação da pesquisa 

 

Esta pesquisa se classifica como descritiva/quantitativa, pois ela busca analisar e 

interpretar dados numéricos sobre os fluxos de caixa das empresas listadas na [B]³ durante a 

pandemia de covid-19. 

De acordo com Nunes, Nascimento e Alencar (2016), o processo descritivo tem como 

objetivo identificar, registrar e analisar as características, fatores ou variáveis relacionadas 

ao fenômeno ou processo. Neste tipo de pesquisa, é essencial que o pesquisador não interfira, 

devendo apenas investigar a frequência com que o fenômeno ocorre ou compreender a 

estrutura e funcionamento de um sistema, método, processo ou realidade operacional (Nunes, 

Nascimento e Alencar, 2016). 

A pesquisa quantitativa, por sua vez, é uma abordagem empregada para investigar e 

analisar fenômenos, processos ou relações em grandes amostras de dados. Ela se fundamenta 

em métodos e técnicas estatísticas para coletar, analisar e interpretar dados numéricos. O 

objetivo principal da pesquisa quantitativa é identificar relações, tendências e padrões nos 

dados, fornecendo informações cruciais para a tomada de decisões e a formulação de 

políticas (Silva, Lopes e Junior, 2014). 

 

3.2 População e amostra 

 

A população do estudo é composta pelas organizações não financeiras com ações 

negociadas na [B]³ –Brasil, Bolsa, Balcão entre os anos de 2018 e 2023. As empresas que 

não apresentaram os dados para a variável dependente analisada ao longo da série temporal 

foram excluídas da amostra. 

O universo e a amostra da pesquisa podem ser vistos no quadro a seguir: 

Quadro 2 – Universo e amostra da pesquisa 

Universo 331 

Exclusões 111 

Amostra 220 

Fonte: Elaboração própria 

 

3.3 Procedimentos de coleta e análise de dados 
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A coleta de dados foi realizada utilizando a base Economática. A seleção do período 

(2018 a 2023) considerou o momento em que a COVID-19 foi caracterizada pela Organização 

Mundial de Saúde (OMS) como uma pandemia. Em 11 de março de 2020, a COVID-19 foi 

classificada como uma pandemia (BRASIL, 2020), e, em 05 de maio de 2023, a OMS declarou 

o fim da “Emergência de Saúde Pública de Importância Internacional”(OPAS, 2023). 

A variável dependente analisada é o fluxo de caixa livre (FCL). Os valores obtidos para 

esta variável foram retirados diretamente da Economática, considerando os ajustes por inflação, 

apresentação em milhares e dados consolidados, sem tratamento posterior. 

Para a análise, foi empregada uma variável dummy para a pandemia, ou seja, o período 

pré-pandemia (2018 e 2019) e o período pós-pandemia (2022 e 2023) assumiram o valor “0”, 

enquanto o período pandêmico (2020 e 2021) assumiu o valor “1”. Conforme Patias et al. 

(2019), a utilização de variáveis dummy possibilita o uso de variáveis independentes que não 

possuem valores númericos ou, quando existentes, esses valores não possuem um significado 

númerico real. 

Além disso, foram aplicadas as variáveis de controle “ativo total”, “dívida bruta total” 

e “receita”, a fim de verificar se o impacto da pandemia no FCL permanece significativo ou o 

impacto percebido anteriormente estava, na verdade, relacionado ao porte da companhia. Os 

valores obtidos para estas variáveis também foram extraídos diretamente da Economática, 

igualmente considerando os ajustes por inflação, apresentação em milhares e dados 

consolidados, sem tratamento posterior. Além disso, foram empregados erros padrão robustos 

para corrigir possíveis problemas de heterocedasticidade e autocorrelação, vistos em modelos 

de dados em painel (Kezdi, 2004). 

A análise dos dados foi realizada por meio de modelo de dados em painel, conforme 

equação abaixo: 

FCLᵢ,ₜ  =  β₀  +  β₁ATIVOTOTALᵢ,ₜ  +  β₂RECEITAᵢ,ₜ  +  β₃DIVIDATOTALBRUTAᵢ,ₜ  + 

β₄PANDEMIAₜ + μᵢ + εᵢ,ₜ 

O teste de Hausman foi aplicado para determinar qual modelo é mais adequado: o 

modelo de efeitos fixos ou o modelo de efeitos aleatórios (Frondel, 2010). De acordo com o 

teste, o modelo de efeitos fixos é o mais adequado para a análise. Todas as análises foram feitas 

por meio do software Gretl. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

 

4.1 Análise Descritiva 

 

Para a análise da estatística descritiva, a amostra foi segregada considerando o período 

pandêmico (2020 e 2021) e o período não-pandêmico (2018, 2019, 2022 e 2023). 

Figura 1 – Estatística Descritiva – Período não-pandêmico 

Fonte: Resultado da Pesquisa 

 

Figura 2 – Estatística Descritiva – Período pandêmico 

 
 

Fonte: Resultado da Pesquisa 

 

A média do FCL aumentou para R$1,991 bilhão no período pandêmico, enquanto a 

mediana caiu para R$30,5 milhões, indicando maior desigualdade no desempenho financeiro 

das organizações. A dispersão também aumentou, refletindo a heterogeneidade dos impactos 

da pandemia. 

A média do ativo total subiu suavemente para R$26,32 bilhões no contexto do COVID- 

19, assim como a mediana (R$4,289 bilhões), sugerindo um leve crescimento geral no tamanho 

das empresas. O desvio-padrão também subiu ligeiramente, indicando maior heterogeneidade 

nos ativos das empresas durante a pandemia. Do mesmo modo, a média e a mediana da dívida 

total bruta subiram, indicando que as empresas podem ter aumentado seus níveis de 

endividamento como resposta ao cenário. Além disso, o desvio-padrão também aumentou, 

sugerindo maior disparidade no endividamento das companhias. 

Por outro lado, a receita média manteve-se estável entre os períodos, sugerindo que as 

empresas conseguiram preservar seus níveis de receita. O desvio-padrão caiu na pandemia, 

indicando menor dispersão entre as empresas. 

 

4.2 Análise do Modelo de Dados em Painel 
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Figura 3 – Resultados do Modelo de Dados em Painel com Efeitos Fixos 

 

Fonte: Resultado da Pesquisa 

 

A variável independente “PANDEMIA” revelou um coeficiente positivo de 964.749, 

indicando um impacto significativo (p-valor = 0,0338) e positivo da pandemia no fluxo de caixa 

livre (FCL) das organizações. Este resultado sugere que, apesar dos desafios econômicos 

enfrentados, no geral, as empresas conseguiram ajustar suas operações ao cenário de crise 

sanitária. A “RECEITA” mostrou correlação positivva e significativa com o FCL, confirmando 

que maiores receitas são determinantes consistentes de geração de caixa, enquanto a 

“DIVIDATOTALBRUTA” apresentou um coeficiente negativo e significativo, refletindo o 

impacto negativo do endividamento no desempenho financeiro das entidades. Por sua vez, o 

“ATIVOTOTAL” não foi estatisticamente significativo, indicando que, neste modelo, o 

tamanho do ativo não desempenhou papel relevante para os fluxos de caixa. 

O modelo demonstrou robustez, com um R² dentro de 0,412, indicando que cerca de 

41% da variabilidade dos FCL dentro das empresas foi explicada pelas variáveis do modelo. O 

uso de erros padrão robustos garantiu estimativas confiáveis, especialmente considerando 



24 
 

 

Documento Interno 

possíveis problemas de heterocedasticidade ou autocorrelação. Embora os resultados sejam 

significativos e robustos, eles refletem o comportamento de empresas listadas na B3, podendo 

não ser generalizáveis para outros mercados. 
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5 CONCLUSÃO 

 

A pesquisa teve como objetivo principal verificar se a pandemia impactou o fluxo de 

caixa livre das organizações não-financeiras listadas na [B]³ – Brasil, Bolsa, Balcão e qual a 

magnitude deste impacto. Utilizando o modelo de dados em painel com efeitos fixos, as 

variáveis de controle ativo total, receita e dívida bruta total, e aplicando erros padrão robustos, 

foi possível atingir o objetivo deste estudo. 

O achado indica que o contexto da pandemia exerceu um impacto positivo nos fluxos 

de caixa livre, evidenciado pelo coeficiente de 964.749 para a variável pandemia. Este 

resultado, estatisticamente significativo (p-valor = 0,0338), sugere que, apesar do contexto de 

impacto nas cadeias de suprimentos (Silva, 2022), nos padrões de consumo (Sessa et al., 2020) 

e na capacidade de produção (Sonntag e Seleme, 2023), em média, as empresas conseguiram 

ajustar suas estratégias para manter ou melhorar sua liquidez. 

A análise da estatística descritiva das variáveis indicou que, durante o período da 

pandemia, a média do fluxo de caixa livre aumentou. Em contrapartida, a mediana do FCL 

diminuiu, refletindo que, enquanto algumas empresas se beneficiaram do contexto, outras 

enfrentaram dificuldades. O aumento na disperção do FCL indica que os impactos foram 

desiguais, com resultados heterogêneos na amostra. 

Pode-se verificar que o impacto da pandemia nas empresas que integraram a amostra 

deste estudo vai no sentido oposto à contração observada no PIB brasileiro em 2020, que foi 

de -3,3% (IBGE, 2022). Este contraste evidencia que, na média, as empresas analisadas 

demonstraram maior resiliência em comparação com a economia como um todo. 

Para pesquisas futuras recomenda-se investigar como a crise sanitária de COVID-19 

impactou especificamente a dinâmica financeira de um setor e quais suas estratégias para lidar 

com o contexto pandêmico. 
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