UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS

FACULDADE DE ADMINISTRAC}AQ, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS
ECONOMICAS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

GUILHERME ALVES DE ALMEIDA

SENSIBILIDADE DOS FLUXOS DE CAIXA EM EMPRESAS
LISTADAS NA B3 DURANTE A PANDEMIA DE COVID-19

Goiania- GO
2024

Documento Interno



']
‘.“
UFG

UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS ECONOMICAS

TERMO DE CIENCIA E DE AUTORIZACAO PARA DISPONIBILIZAR VERSOES
ELETRONICAS DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO DE GRADUACAO NO
REPOSITORIO INSTITUCIONAL DA UFG

Na qualidade de titular dos direitos de autor, autorizo a Universidade Federal de Goias (UFG) a
disponibilizar, gratuitamente, por meio do Repositério Institucional (RI/UFG), regulamentado pela
Resolugdo CEPEC no 1240/2014, sem ressarcimento dos direitos autorais, de acordo com a Lei no
9.610/98, o documento conforme permissdes assinaladas abaixo, para fins de leitura, impressdo e/ou
download, a titulo de divulgagao da producao cientifica brasileira, a partir desta data.

O conteudo dos Trabalhos de Conclusdao dos Cursos de Graduagao disponibilizado no RI/UFG ¢ de
responsabilidade exclusiva dos autores. Ao encaminhar o produto final, o autor e o orientador firmam o
compromisso de que o trabalho ndo contém nenhuma violagdo de quaisquer direitos autorais ou outro
direito de terceiros.

1. Identificacao do Trabalho de Conclusao de Curso de Graduacio (TCCG)
Nome completo do autor: GUILHERME ALVES DE ALMEIDA

Titulo do trabalho: SENSIBILIDADE DOS FLUXOS DE CAIXA EM EMPRESAS LISTADAS NA B3
DURANTE A PANDEMIA DE COVID-19

2. Informacgoes de acesso ao documento (este campo deve ser preenchido pelo orientador) Concorda
com a liberacio total do documento [ x | SIM|[ ] NAO!

[1] Neste caso o documento serd embargado por até um ano a partir da data de defesa. Apods esse periodo,
a possivel disponibilizagdo ocorrerd apenas mediante: a) consulta ao(a)(s) autor(a)(es)(as) e ao(a)
orientador(a); b) novo Termo de Ciéncia e de Autorizacdo (TECA) assinado e inserido no arquivo do
TCCG. O documento nao sera disponibilizado durante o periodo de embargo.

Casos de embargo:
- Solicitagdo de registro de patente;
- Submissao de artigo em revista cientifica;

- Publicagdao como capitulo de livro.

Obs.: Este termo deve ser assinado no SEI pelo orientador e pelo autor.

—
sell ; : . : : -
oo [il] Documento assinado eletronicamente por Moises Ferreira Da Cunha, Professor do Magistério

eletrénica Superior, em 19/12/2024, as 20:19, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do

art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020 .

Documento assinado eletronicamente por Guilherme Alves De Almeida, Discente, em 19/12/2024, as
20:23, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de
13 de novembro de 2020.

il
sel B
assinatura
gletrénica



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Decreto/D10543.htm

eean|
T .. . .
: :;":'—1""-. A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

o ..-"'" 2n https:/sei.ufg.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id orgao acesso_externo=0,

b L £ informando o codigo verificador 5056826 ¢ o codigo CRC 9B89979D.

Referéncia: Processo n° 23070.061245/2024-61 SEI n°® 5056826


https://sei.ufg.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

GUILHERME ALVES DE ALMEIDA

SENSIBILIDADE DOS FLUXOS DE CAIXA EM EMPRESAS LISTADAS NA
B3DURANTE A PANDEMIA DE COVID-19

Projeto de Trabalho de Conclusiao de Curso
apresentado ao Curso de Ciéncias Contabeis
da Faculdade de Administracdo, Ciéncias
Contabeis e Ciéncias Economicas da
Universidade Federal de Goias como
requisito parcial para a obtencéo do titulo de
Bacharel em Ciéncias Contabeis.

Orientador(a): Prof. Dr. Moisés Ferreira da
Cunha

Goiania
2024

Documento Interno



Ficha de identificacéo da obra elaborada pelo autor, através do
Programa de Geracdo Automatica do Sistema de Bibliotecas da UFG.

Almeida, Guilherme Alves de

SENSIBILIDADE DOS FLUXOS DE CAIXA EM EMPRESAS
LISTADAS NA B3 DURANTE A PANDEMIA DE COVID-19
[manuscrito] / Guilherme Alves de Almeida. - 2024.

22 f.

Orientador: Prof. Dr. Moisés Ferreira da Cunha.

Trabalho de Conclusao de Curso (Graduagéo) - Universidade
Federal de Goias, Faculdade de Administragdo, Ciéncias Contabeis
e Ciéncias Econdmicas (FACE), Ciéncias Contabeis, Goiania, 2024.

Inclui siglas, tabelas, lista de figuras, lista de tabelas.

1. Fluxo de caixa livre. 2. Crise sanitaria. 3. Demonstracao dos
fluxos de caixa. . Cunha, Moisés Ferreira da, orient. Il. Titulo.

CDU 005




.
UFG

UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS
FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E CIENCIAS ECONOMICAS

ATA DE DEFESA DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

ATA DE DEFESA DO PROJETO DE PESQUISA COMO REQUISITO PARA
CUMPRIMENTO DA DISCIPLINA “TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO II”
(FAC0256)

Aos cinco dias do més de dezembro do ano de dois mil e vinte e quatro iniciou-se a sessdo publica de
defesa do Trabalho de Conclusdo de Curso II (TCC II) intitulado “SENSIBILIDADE DOS FLUXOS DE
CAIXA EM EMPRESAS LISTADAS NA B3 DURANTE A PANDEMIA DE COVID-19 ”, de autoria do
discente GUILHERME ALVES DE ALMEIDA , matricula 202003820 do curso de Ciéncias Contabeis, da
Faculdade de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias Economicas da UFG. Os trabalhos foram
instalados pelo (a) presidente da banca Prof. Dr. Moisés Ferreira da Cunha (FACE/UFG) com a
participagdo dos demais membros da Banca Examinadora: Prof. Dr Ilirio José Rech (FACE/UFG)
¢ Prof. Dr. Julio Orestes da Silva (FACE/UFG).

Apoés exposicao de quinze minutos, o (a) discente foi arguido oralmente pelos membros da Banca
Examinadora. Nesta arguicdo a Banca buscou aferir a suficiéncia de conhecimento e a capacidade de
sistematiza¢gdo do tema desenvolvido pelo discente em seu TCC II. Apos realizagdo dos comentarios de
cada um dos professores examinadores, a Banca reuniu-se reservadamente e atribuiu a nota final de
7,5 (sete, cinco), tendo sido o TCC II considerado aprovado.

Proclamados os resultados, os trabalhos foram encerrados e, para constar, lavrou-se a presente ata que
segue assinada pelos membros da Banca Examinadora.

Documento assinado eletronicamente por Moises Ferreira Da Cunha, Professor do Magistério
Superior, em 05/12/2024, as 15:01, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do
art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020 .

ass II"I..?I! ura Llj
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Julio Orestes Da Silva, Professor do Magistério Superior,
em 05/12/2024, as 15:02, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do
Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020 .

assinat ul a Llj
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Ilirio Jose Rech, Professor do Magistério Superior, em
05/12/2024, as 15:02, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do
Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020 .

assinatura Llj
eletrbnica

A EEN O

e :E"'-_ A autent1c1dade deste documento pode ser conferida no site

Referéncia: Processo n° 23070.061245/2024-61 SEI n° 5019748


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Decreto/D10543.htm
https://sei.ufg.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

RESUMO

O presente estudo investigou o impacto da pandemia de COVID-19 nas organizagfes néo-
financeiras listadas na [B]® — Brasil, Bolsa, Balcdo no periodo compreendido entre 0s anos de
2018 a 2023. Adotou-se 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos, utilizando como
variaveis de controle o ativo total, a receita e a divida bruta total, além de usar dummy para a
variavel independente pandemia e aplicar erros padrdo robustos para corrigir possiveis
problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo. 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
econdmicos, as empresas, em média, conseguiraram adaptar suas operagdes, demonstrando
resiliéncia frente a crise. O estudo conclui que, em média, as empresas da amostra mostraram
maior resiliéncia em comparacéo a economia brasileira como um todo, que sofreu uma retracdo
de -3,3% no Produto Interno Bruto em 2020.

Palavras-chave: Fluxo de caixa livre. Crise sanitaria. Demonstracdo 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, Balcdo 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 INTRODUCAO

O controle financeiro de uma organizacdo é importante para 0 seu sucesso a longo
prazo e o fluxo de caixa € uma ferramenta valiosa para observar e analisar as entradas e saidas
dos recursos financeiros (Lima, 2021). O fluxo de caixa, como um indicador dinamico (Bukvic
e Pavlovic, 2023) da situacdo financeira de uma entidade, reflete a capacidade em gerar
recursos a partir de suas operagdes, bem como a eficiéncia com que estes recursos séo
utilizados. De acordo com Lima (2021), a auséncia de um controle adequado do fluxo de caixa
pode resultar em consequéncias adversas nos resultados financeiros da entidade, de forma a
comprometer a continuidade das suas operagdes e potencialmente conduzi-la a faléncia.

A relevancia dos fluxos de caixa, no entanto, transcende a observacdo dos saques e
ingressos de caixa e equivalentes, pois, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), de
acordo com o0 CPC 03 (R2), oferece aos usuarios das pecas contabeis informacdes valiosas
sobre a saude financeira de uma entidade. Por meio dela é possivel analisar a capacidade da
organizagcdo em gerar caixa e seus equivalentes, além de identificar as necessidades de
utilizacdo desses recursos. Para Braga e Marques (2001), a DFC pode ser usada para avaliar
a liquidez, a solvéncia e as taxas de retorno de caixa.

De acordo com Martins et al. (2013), a principal finalidade da DFC é fornecer
informacdes relevantes sobre as entradas e saidas, em dinheiro, de uma organizacao,
permitindo que os usuarios avaliem a capacidade da entidade em gerar fluxos de caixa, sua
liquidez e solvéncia,0 desempenho operacional entre organizacdes distintas, entre outras
possiveis analises. Ainda de acordo com os autores, quando os dados da DFC sdo analisados
em conjunto com outras demonstragdes financeiras, tornam-se ainda mais valiosos para uma
compreensdo mais abrangente da saude financeira da entidade.

Neste contexto, Malacrida (2009) afirma que, embora seja possivel, a manipulacdo
dos fluxos de caixa ocorre em menor nivel se comparada ao lucro, que é mais suscetivel 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 demonstragdes
financeiras, por sua maior confiabilidade e robustez contra manipulag¢Ges, sendo que, tal
caracteristica, deve-se a sua natureza transacional, que registra movimentagcdes 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 visdo mais clara da situagao financeira da empresa em momentos de crise,
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quando comparada a outras pegas contdbeis, como a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio (DRE), que é mais propensa aos accruals discricionarios (Melo, 2015). Frezatti
(2014, apud Santos, 2023) destaca que, em cendrios de crise, insolvéncia e dificuldades
econbmicas, as organizacdes 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
organizagbes. A imposi¢do de medidas de isolamento social, como a quarentena e o
lockdown,a fim de evitar a sobrecarga nos servicos de emergéncia e o colapso do sistema de
saude (Ribeiro, 2020), teve um impacto profundo na economia. Isso afetou substancialmente
as cadeias de suprimentos (Silva, 2022) e os padrbes de consumo (Sessa et al., 2020), que,
por sua vez, tiveram repercussdes nas receitas das entidades.

A capacidade de producdo das organizaces foi diretamente afetada pela crise sanitaria.
Sonntag e Seleme (2023), ao buscar analisar o impacto da pandemia no processo produtivo de uma
organizacao do setor metalUrgico de autopecas, afirmaram que a crise sanitaria evidenciou a
fragilidade e a vulnerabilidade das cadeias de suprimentos a rupturas. Silva (2022) afirmou que as
crises epidémicas e pandémicas representam uma gama de ameacas a cadeia de suprimentos. O
escalonamento de longo prazo e interrupgBes inesperadas resultam em paralizagBes ao longo da cadeia
de abastecimento e disrupcdes na infraestrutura logistica, impactando a demanda e o abastecimento
de produtos e servicos.

Em periodos de forte retracdo econdmica, como ocorreu na pandemia de Covid-19, as
entidadesesetoresinterconectadospodemenfrentardificuldades de liquidez, gerandoefeitosadversos
sobre o sistema como um todo (Martins, Sinay e Gongalves, 2020). Ao analisar se a pandemia
impactou o comportamento das receitas de intermediacéo financeira de dois bancos multiplos
brasileiros, os autores afirmam que os fatores exgenos, ou seja, fatores cuja origem é externa ao
sistema financeiro (Smaga, 2014), afetam os resultados das instituicdes financeiras, potencialmente
causando problemas de liquidezeenfatizando anecessidade de estratégias paragerenciar os impactos.
A incerteza e a volatilidade econdmica vivida pelas organizagdes neste periodo
demandaram uma abordagem estratégica na alocagéo de recursos. Nesse contexto, o fluxo de
caixa se apresentacomo uma ferramenta valiosa para adaptar as operacdes financeiras (CPC 03
(R2)).

Diante do exposto, o presente estudo busca responder a seguinte questdo: qual o
impacto no fluxo de caixa livre das empresas listadas na B3 durante a pandemia de COVID-
19?

O objetivo da pesquisa € verificar se 0 contexto da pandemia de COVID-19 afetou os
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fluxos de caixa livre das organizac¢des ndo-financeiras listadas na [B]3 — Brasil, Bolsa, Balcéo
e qual a magnitude do impacto. A anélise ser feita observando a variagdo do fluxo de caixa
livre entre os anos de 2018 e 2023 usando 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos.
A relevancia do fluxo de caixa como um indicador da sadde financeira das
organizag6es (Mouelhi, 2021) é reconhecida, sendo importante para avaliar a capacidade de
geracdo 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 visdo mais clara da situacdo financeira das entidades em comparacgéo a
outros demonstrativos mais suscetiveis a manipulacfes (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 organizacdo, permite
capturar melhor a capacidade de geracdo de caixa de uma empresa, refletindo mais
fidedignamente sua salde financeira e potencial de crescimento (Awasthi, Chipalkatti e
Souza, 2013). A pandemia trouxe consequéncias econdmicas, afetando cadeias de
suprimentos (Sonntag e Seleme, 2023; Silva, 2022), padrdes 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 periodo de instabilidade econémica se mostra importante para gestores,
investidores e formuladores de politicas econdmicas. Apesar da literatura sobre os efeitos
financeiros da pandemia nas empresas, ainda ha 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 sanitarias afetam a dindmica financeira destas organizacoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

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

As informac0es evidenciadas pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa permitem a
tomada de decisOes econdmicas, ao fornecer uma visdo sobre a geracdo dos fluxos de caixa,
seu momento de ocorréncia e sua certeza de obtencdo, aspectos importantes para a analise
financeira de uma entidade (CPC 03 (R2)). A demonstracdo dos fluxos de caixa deve expor
os fluxos de caixa do periodo categorizando-0s em atividades operacionais, de investimento
e de financiamento. De acordo com Azevedo (2012), esta classificacdo por atividades fornece
informacBes que permitem aos usuarios determinar o impacto dessas atividades na posi¢édo
financeira da organizacdo, além de possibilitar a avaliacdo das relacdes 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, esta, em sua maioria, associado a transacdes e eventos
que impactam a determinac&o do lucro ou prejuizo liquido (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 prestacdo de servigos;

b)  recebimentos de caixa decorrentes de royalties, honorarios, comissdes e outras
receitas;

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

O fluxo de caixa gerado pelas atividades de investimento mantém relacdo com o
objeto social da entidade (Francisco et al., 2011) e contribuem para a capacidade de gerar
lucros e fluxos de caixa em periodos futuros. De acordo com o CPC 03 (R2), apenas 0s
desembolsos que resultam no reconhecimento de ativos nas demonstracfes contabeis podem
ser identificados como atividades de investimento. Exemplos de fluxos de caixa originados
das atividades de investimento incluem:

a)  pagamentos em caixa para aquisicao de ativo imobilizado, intangiveis e outros
ativos de longo prazo. Esses pagamentos incluem aqueles relacionados aos custos de
desenvolvimento ativados e aos ativos imobilizados de construgéo propria;

b)  recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado, intangiveis 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 as obrigacdes financeiras da entidade em relacéo a obtencéo de
recursos, abrangendo tanto o capital de terceiros quanto o capital proprio. O pronunciamento
técnico CPC 03 (R2) apresenta exemplos de fluxos de caixa oriundos das atividades de
financiamento:

a)  caixarecebido pela emissdo de acdes ou outros instrumentos patrimoniais;

b)  pagamentos em caixa a investidores para adquirir ou resgatar acfes da
entidade;

c)  caixarecebido pela emissdo de debéntures, empréstimos, notas promissorias,
outros titulos de divida, hipotecas e outros empréstimos de curto e longo prazos.

Além de permitir a analise da capacidade de geracdo de caixa de uma organizacao, a
DFC também contribui para aumentar a comparabilidade da apresentacdo do desempenho
operacional de diferentes entidades, reduzindo efeitos resultantes da aplicacdo de critérios
contébeis diversos. De acordo com Borges et al. (2012), a demonstracdo dos fluxos de caixa,
comparada as demais divulgacBes contébeis, apresenta maior resisténcia a manipulacéo dos
dados financeiros.

Além de permitir a analise da capacidade de geracdo de caixa de uma organizacao, a
DFC também contribui para aumentar a comparabilidade da apresentagdo do desempenho
operacional de diferentes entidades, reduzindo efeitos resultantes da aplicacdo de critérios
contabeis diversos. De acordo com Borges et al. (2012), a demonstracdo dos fluxos de caixa,
comparada as demais divulgacdes contabeis, apresenta maior resisténcia a manipulacdo dos
dados financeiros.

Neste sentido, Malacrida (2009) afirma que a DFC pode ser usada para reduzir efeitos
de gerenciamento de resultados, proporcionando informac6es mais precisas e transparentes,
que facilitam a anélise financeira. Ela complementa a avaliacdo dos accruals, que sdo as
diferengas entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional, ajudando contra erros nas
estimativas e a melhorar a compreensdo sobre a satde financeira da organizagéo.

Além da maior confiabilidade da DFC, este demonstrativo, para Sankar e Kumar
(2020), ao evidenciar como se deram as variacdes nos saldos de caixa entre as datas de
balango, permite que a gestdo identifique areas de melhorias e ajuste suas estratégias
financeiras. Ndo somente, os autores afirmam que ela € uma ferramenta importante no
planejamento financeiro, posto que fornece informacGes sobre a liquidez da organizagéo e
auxilia na tomada de decisdes relacionadas aos investimentos e financiamentos.

Suciani e Setyawan (2022) dissertam que, além dos usuérios internos, a DFC é
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extremamente Util para 0s usuérios externos, ja que a demonstracdo fornece dados sobre as
mudangas nos ativos liquidos da empresa, sua estrutura financeira e sua capacidade de
influenciar o caixa. Para eles, com o uso da DFC, usuérios como investidores e credores
podem avaliar a saude financeira da companhia e sua capacidade em cumprir suas obrigagdes
financeiras.

Dessa forma, a DFC se destaca como uma ferramenta ndo apenas para entender a
situacdo financeira da empresa, mas também para fornecer indicadores que permitem uma
analise da sua performance e sustentabilidade. Braga e Marques (2001) afirmam que, assim
como as outras demonstracdes financeiras, a demonstracdo dos fluxos de caixa fundamenta
o calculo de varios indicadores financeiros. Para eles, as métricas mais relevantes sdo
organizadas em quatro categorias, sendo elas: indicadores de cobertura de caixa, de qualidade
do resultado, de dispéndio de capital e retornos do fluxo de caixa. Os autores concluiram que
as dificuldades financeiras enfrentadas por muitas organizacdes certamente poderiam ter sido
previstas por meio da analise das taxas de recuperacao de caixa. Isto indica que a lucratividade
por si s6 ndo € suficiente para assegurar a continuidade da entidade.

Assim, ao considerar a relevancia da demonstracdo dos fluxos de caixa para a
avaliacdo da performance e sustentabilidade das companhias, a pesquisa de Foerster,
Tsagarelis e Wang (2017) revelou que a DFC oferece maior precisao na previsdo de retornos
financeiros. Os autores argumentam que as informacdes financeiras baseadas em fluxos de
caixa sdo mais eficazes para prever os retornos de aces do que as medidas baseadas em
lucros. Isso ocorre porque as demonstracdes de fluxo de caixa fornecem uma visdo mais
direta da capacidade de geracdo 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 organizagbes com altos FCL
excedentes, por demonstrar estabilidade e solvéncia. Para Brigham et al. (2001), aumentar o
FCL e uma estratégia eficaz para que os gestores tornem as suas organiza¢es mais valiosas,
posto que o fluxo de caixa livre corresponde ao montante de caixa que esta realmente
disponivel para ser distribuido aos investidores.

Em linha com essas observacdes, 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/prego possui

capacidade de prever o retorno acionario, especialmente com defasagens de um e trés
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trimestres.

De acordo com Beneda (2003), o fluxo de caixa livre € uma métrica importante para
andlise de empresas, especialmente as organizagdes em estagio de crescimento. Para a autora,
o valor preditivo do FCL tem relacdo com sua capacidade de refletir o desempenho
operacional de uma empresa, sendo o caixa disponivel para distribuicéo aos investidores apos
despesas operacionais, impostos e reinvestimentos.

Almeida et al. (2010), afirmam que o método de avaliacdo baseado no fluxo de caixa
livre € uma das abordagens mais eficazes para a mensuracdo do valor de uma organizacg&o.
No entanto, os pesquisadores expfe algumas limitagdes da abordagem baseada no FCL,
como as premissas de cada analista, impactos de fatores exdgenos e a variacdo do estagio de

desenvolvimento da empresa.

2.2 Sensibilidade dos fluxos de caixa

A sensibilidade nos fluxos de caixa refere-se a resposta destes fluxos a alteragdes nas
varidveis ou cenarios econémicos/financeiros ou sisttmicos. 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 sdo:

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
participagdo no mercado

Compras que ndo estdo em linha com as projecbes | Diminuig&o das vendas em decorréncia de
de vendas retratacdo do mercado

Diferencas representativas nos prazos médios de

Inflagdo, elevagdo do nivel de pregos e taxas de
juros

: Novos concorrentes
recebimento e pagamento
Ciclos de produgo muito longos que ndo estdo em
consonancia com o prazo médio dado pelos Mudangas nas aliquotas de impostos

fornecedores

Politica salarial incompativel com as receitas e
demais despesas operacionais

Distribuic&o de lucros incompativeis com a
capacidade de geracao de caixa

Custos financeiros altos originarios do nivel de
endividamento

Aumento do nivel de inadimpléncia

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 restri¢cdes financeiras
nas politicas corporativas. A hip6tese dos autores € que as organiza¢Bes que apresentam
restricdes financeiras devem ter sensibilidade positiva aos fluxos de caixa, enquanto as
organizac0es irrestritas ndo devem estar consistentemente relacionadas a eles. A concluséo
reforca a ideia de que hé diferencas sistémicas entre organizagdes com e sem restricdo em
relacdo a conducéo de suas politicas financeiras.

Iquiapaza, Amaral e Souza (2008), ao aplicar o modelo de Almeida, Campello e
Weisbach (2004) em empresas brasileiras, concluiram que apenas 17,6% das 159
organizagOes presentes na amostra do estudo apresentaram um comportamento alinhado com
0 modelo proposto.

Posteriormente, Byrro e Bressan (2016) testaram a hipdtese de que o aumento da
oferta de crédito levaria a uma reducdo da restricdo financeira nas organizag6es, resultando,
por conseguinte, em uma menor sensibilidade do caixa, de acordo com 0 modelo de Almeida,
Campello e Weisbach (2004). Os resultados obtidos foram consistentes com tal hipdtese, o
que indica uma coeréncia entre as mudancas macroecondémicas e 0 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, Balcdo
durante o periodo de 2007 a 2013. Os autores concluiram que a crise afetou o caixa das
empresas, posto que, em funcdo do risco ser menor, algumas organiza¢cdes mantém saldos
consideraveis 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 insolvéncia.

Almeida et al. (2017) investigaram o efeito do rebaixamento da nota de crédito
soberana, constatando que as empresas diminuem seus investimentos e dependéncia dos
mercados de credito em face ao aumento do custo do capital emprestado apds um
rebaixamento na classificagcdo soberana. O estudo corrobora a hipotese de que empresas mais
restritas tendem a realizar menos investimentos.

Machado, Meirelles e Rossetti (2019) analisaram a sensibilidade do investimento as
variaveis financeiras em 42 empresas brasileiras dos setores industriais e extrativismo
listadas na [B]® — Brasil, Bolsa, Balc&o durante os periodos de 2004 a 2008 e de 2009 a 2014,
a fim de testar a hipdtese de restricdo financeira desenvolvida por Fazzari, Hubbard e

Petersen (1988). Apesar de concluirem que algumas empresas dependem exclusivamente de
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recursos internos e, portanto, retém fluxo de caixa para financiar seus investimentos em raz&o
da diferenca entre os custos de financiamento externo e interno, eles afirmam néo exister um
consenso na literatura sobre esta concluséo.

Lamberti (2018) buscou avaliar a sensibilidade do fluxo de caixa em relacdo ao caixa
e ao investimento nas empresas brasileiras de capital aberto, categorizando-as em restritas e
irrestritas. De acordo com a autora, ndo é possivel chegar a uma conclusdo unanime sobre a
utilizacdo dos fluxos de caixa para a retencdo de caixa ou investimento, pois foram

identificados resultados significativos para ambas as situacoes.

2.3 A pandemia de COVID-19

No dia 26 de fevereiro de 2020 o Brasil confirmou o primeiro caso de infeccdo pelo
virus SARS-CoV-2 (BRASIL, 2020). Até o final de 2022 o Brasil registrou 36.331.281 (trinta
e

seis milhdes, trezentos e trinta e um mil, duzentos e oitenta e um) casos de covid-19,
sendo 693.853 (seiscentos e noventa e trés mil, oitocentos e cinquenta e trés) obitos
acumulados (CORONAVIRUS BRASIL, 2023). A velocidade da propagacdo viral, em
conjunto com a letalidade, trouxe um cenério de apreensdo e incerteza. Além disso, a
inexisténcia de vacinas e medicamentos cientificamente comprovados como eficazes para o
tratamento da infeccdo corroboraram o ambiente de temor (Silva, 2020). A fim de conter a
propagacdo do novo coronavirus, foram impostas medidas de isolamento social e restricdo a
circulacdo de pessoas, impactando diversos setores da economia.

As restrices a mobilidade, o cenario de incerteza e a queda na renda familiar
resultaram em uma diminuicdo nos padrbes de consumo (Sessa et al., 2020). O setor de
servicos foi significativamente afetado pela crise sanitaria. De acordo com Silva et al. (2021),
das cinco categorias de servi¢o analisadas no estudo (servicos prestados as familias, servigos
de informagéo e comunicacdo, servigos profissionais, administrativos e complementares,
transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio e outros servicos), todas
apresentaram retracao, sendo a queda mais acentuada nas atividades associadas ao turismo.

A industria brasileira também foi significativamente afetada, com destaque negativo
para os setores de bens de capital e bens de consumo duraveis (Mattei e Rosa, 2020). De
acordo com os autores, 0 setor secundario sofreu, entre outros impactos, com a reducdo da
producéo fisica e da participacéo relativa no Produto Interno Bruto. Além disso, a pandemia
de covid- 19 explanou ainda mais o alto grau da dependéncia de produgéo industrial externa

de diversos produtos.
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Quanto ao agronegocio, as medidas de contencdo a covid-19 impactaram
imediatamente no fluxo de insumos, na producéo agricola e na logistica (Soendergaard et al.,
2020). O setor enfrentou reducdo da produtividade e escassez de materiais em face aos
gargalos nas cadeias de suprimentos ou muta¢Ges na demanda (Delardas et al., 2022). Além
disso, de acordo com os autores, houve incertezas em relacdo ao fornecimento de
fertilizantes, pesticidas e sementes, afetando a producédo de alimentos. No entanto, apesar dos
impactos enfrentados, o setor demonstrou resiliéncia, obtendo resultados positivos em um
ambiente desafiador e de retracdo econdmica.

A capacidade de producdo foi diretamente afetada pela crise sanitaria, resultando em
uma relativa ineficacia de politica monetéria para reestabelecer as atividades. Diante disso,
os responsaveis pela formulacdo de politicas em todo 0 mundo destacaram a importancia de
politicas fiscais expansionistas, ou seja, aumento nos gastos do governo como estratégia
fundamental para a recuperacdo econémica (Neto et al., 2022).

O governo federal implementou medidas econémicas para assegurar emprego e renda
minima aos trabalhadores. Essas acfes incluiram o beneficio emergencial para os
trabalhadores com emprego formal e o auxilio emergencial para aqueles sem vinculo formal
de emprego (Silva, 2020). Além disso, foram implementadas medidas que incluiram linhas
de crédito e garantias para o setor empresarial, direcionadas para microempresas, pequenas
empresas e empresas de médio porte. Visando facilitar o acesso dessas organizacdes a tais
medidas, o governo suspendeu requisitos normalmente necessarios para a contratacdo de
crédito com recursos publicos (Silva, 2020).

As financas de estados e municipios foram impactadas pela queda na arrecadacao
decorrente das medidas de isolamento social e pelo aumento nas despesas com as politicas
de salde publica e assisténcia social. Como estes entes ndo podem emitir titulos de divida
publica para cobrir déficits, foram realizados acordos fiscais com a Unido a fim do
reequilibrio fiscal (Silva, 2020). Foram implementas cinco medidas de politica econdmica
fiscal, sendo a primeira delas o “apoio financeiro”, implementado no primeiro momento da
crise por meio da MP n° 938, de 2 de abril de 2020. As demais iniciativas foram organizadas
no ambito do Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus, regulamentado pela
LCP n® 173, de 27 de maio de 2020 (Silva, 2020).

Enquanto o governo federal implementava essas medidas de suporte, os indicadores
econémicos refletiam o efeito da pandemia na economia como um todo. O Produto Interno
Bruto (PIB) do Brasil alcangou R$ 7,6 trilhGes em 2020, registrando uma queda de 3,3% em
relacdo a 2019 (IBGE, 2022). O setor agropecudrio apresentou um crescimento de 4,2%,
enquanto a industria e os servigos registraram queda de 3% e 3,7%, respectivamente. Além
disso, o consumo das familias caiu 4,5% (IBGE,2022). Em 2021, o PIB brasileiro
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atingiu R$ 9 trilhdes, representando um crescimento de 4,8% comparado a 2020. Enquanto
a industria e 0s servigos apresentaram uma expansdo de 5% e 4,8%, respectivamente, a
agropecuaria permaneceu estavel (IBGE, 2023). J& em 2022, o Produto Interno Bruto do
Brasil cresceu 3% (AGENCIA BRASIL, 2023), atingindo R$ 10,1 trilhdes (IBGE, 2023).
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo 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]® 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 caracteristicas, fatores ou varidveis relacionadas
ao fenbmeno ou processo. Neste tipo de pesquisa, é essencial que o pesquisador ndo interfira,
devendo apenas investigar a frequéncia com que o fendmeno ocorre ou compreender a
estrutura e funcionamento de um sistema, método, processo ou realidade operacional (Nunes,
Nascimento e Alencar, 2016).

A pesquisa gquantitativa, por sua vez, é uma abordagem empregada para investigar e
analisar fendbmenos, processos ou relagdes em grandes amostras de dados. Ela se fundamenta
em métodos e técnicas estatisticas para coletar, analisar e interpretar dados numéricos. O
objetivo principal da pesquisa quantitativa é identificar relacGes, tendéncias e padrdes nos
dados, fornecendo informacgdes cruciais para a tomada de decisGes e a formulacdo de

politicas (Silva, Lopes e Junior, 2014).

3.2 Populagéo e amostra

A populacdo do estudo é composta pelas organiza¢@es ndo financeiras com acoes
negociadas na [B]® —Brasil, Bolsa, Balcdo entre os anos de 2018 e 2023. As empresas que
ndo apresentaram os dados para a variavel dependente analisada ao longo da série temporal
foram excluidas 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
ExclusGes 111

Amostra 220
Fonte: Elaboragdo propria

3.3 Procedimentos de coleta e analise de dados
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A coleta de dados foi realizada utilizando a base Economatica. A sele¢do do periodo
(2018 a 2023) considerou 0 momento em que a COVID-19 foi caracterizada pela Organizagédo
Mundial de Satde (OMS) como uma pandemia. Em 11 de mar¢o 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 “Emergéncia de Saude Ptblica de Importancia Internacional’(OPAS, 2023).

A variavel dependente analisada ¢é o fluxo de caixa livre (FCL). Os valores obtidos para
esta variavel foram retirados diretamente da Economatica, considerando os ajustes por inflacéo,
apresentacdo em milhares e dados consolidados, sem tratamento posterior.

Para a analise, foi empregada uma variavel dummy para a pandemia, ou seja, o periodo
pré-pandemia (2018 e 2019) e o periodo pos-pandemia (2022 e 2023) assumiram o valor “0”,
enquanto o periodo pandémico (2020 e 2021) assumiu o valor “1”. Conforme Patias et al.
(2019), a utilizacdo de variaveis dummy possibilita 0 uso de varidveis independentes que nao
possuem valores nimericos ou, quando existentes, esses valores ndo possuem um significado
numerico real.

Além disso, foram aplicadas as variaveis de controle “ativo total”, “divida bruta total”
¢ “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 variaveis também foram extraidos diretamente da Economatica,
igualmente considerando os ajustes por inflacdo, apresentacdo em milhares e dados
consolidados, sem tratamento posterior. Além disso, foram empregados erros padrdo robustos
para corrigir possiveis problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, vistos em modelos
de dados em painel (Kezdi, 2004).

A andlise dos dados foi realizada por meio de modelo de dados em painel, conforme
equacdo abaixo:

FCLi,, = Po + PiATIVOTOTAL, + PB.RECEITA;, + B:DIVIDATOTALBRUTA;, +
BsPANDEMIA, + p; + &,

O teste de Hausman foi aplicado para determinar qual modelo é mais adequado: o
modelo de efeitos fixos ou 0 modelo de efeitos aleatorios (Frondel, 2010). De acordo com o
teste, 0 modelo de efeitos fixos é o0 mais adequado para a analise. Todas as analises foram feitas

por meio do software Gretl.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise Descritiva

Para a andlise da estatistica descritiva, a amostra foi segregada considerando o periodo
pandémico (2020 e 2021) e o periodo ndo-pandémico (2018, 2019, 2022 e 2023).

Figura 1 - Estatistica Descritiva — Periodo ndo-pandémico

Media Mediana D.F. Min Max
FCL 1,184e+006 44135 1,174e+007 -3,061e+007 2,504=+008
ATIVOTOTAL 2,516e+007 3,987e+006 8, 867e+007 157,3 1,225e+0089
RECEITA 1,491e+007 2,18%9=+006 4,86%e+4+007 -1,921e+005 &,96%2+008
DIVIDATOTALBRUTA &,430e+00&6 1,097e+006 2,947e+007 00,0000 4,6449e+008

Fonte: Resultado da Pesquisa

Figura 2 — Estatistica Descritiva — Periodo pandémico

Media Mediana D.F. Min Max
FCL 1,5%81e+006 30505 1,488e+007 -95,663e+4+006 2,235e+008
ATTVOTOTAL 2,632e+007 4,28%=+006 59,363e+007 55742 1,24%e+00%8
RECEITA 1,500e+007 2,1242+006 4,724=+007 0,0000 5,204e+008
DIVIDATOTALBRUTRE &8,9%9B7e+4006 1,154e+4+006 3,2594e4007 0,0000 4,967e+008

Fonte: Resultado da Pesquisa

A média do FCL aumentou para R$1,991 bilhdo no periodo pandémico, enquanto a
mediana caiu para R$30,5 milhdes, indicando maior desigualdade no desempenho financeiro
das organizacdes. A dispersdo também aumentou, refletindo a heterogeneidade dos impactos
da pandemia.

A média do ativo total subiu suavemente para R$26,32 bilhdes no contexto do COVID-
19, assim como a mediana (R$4,289 bilhdes), sugerindo um leve crescimento geral no tamanho
das empresas. O desvio-padrdo também subiu ligeiramente, indicando maior heterogeneidade
nos ativos das empresas durante a pandemia. Do mesmo modo, a média e a mediana da divida
total bruta subiram, indicando que as empresas podem ter aumentado seus niveis de
endividamento como resposta ao cenario. Além disso, o desvio-padrdo também aumentou,
sugerindo maior disparidade no endividamento das companhias.

Por outro lado, a receita média manteve-se estavel entre os periodos, sugerindo que as
empresas conseguiram preservar seus niveis de receita. O desvio-padrdo caiu na pandemia,

indicando menor dispersao entre as empresas.

4.2 Andlise do Modelo de Dados em Painel
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Figura 3 — Resultados do Modelo de Dados em Painel com Efeitos Fixos
Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 1319 observacgbes

Incluidas 220 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo &
Variavel dependente: FCL

Erros padrdo robustos (HALC)

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor
const 558966 1,64431e+06 0,3355 0,7342
ATIVOTOTAL 0,000296154 0,0664587 0,01342 0,5893
RECEITA 0,217674 0,0557001 3,646 0,0003 *
DIVIDATCTALBRUTA -0,313863 0,105043 -2,878 0,0044 «*
PANDEMTR Ge4745 451646 2,136 0,0338 «*
Média war. dependente 1453865 D.P. war. dependente 12875443
Soma resid. gquadrados 2,2T7e+le E.P. da regressao 45459623
E—guadrado LSOV 0,85%6265 Dentro de R-guadrado 0,412440
Log da verossimilhanca —-21%6%9, 54 Critério de Lkaike 44387, 67
Critério de Schwarz 45545, 03 Critério Hannan—-Quinn 44823, 10
rd 0,085703 Durkbin-Watson 1,647710

Teste conjunto nos regressores designados -
Estatistica de teste: F(4, Z1%) = 98,4485
com p—-valor = P(F(4, 215) > 595,4489)

Il

&3]
-

1]
1]
53]
1]
I
m

|
s
54

Teste robusto para diferenciar interceptos de grupos -
Hipotese nula: Os grupos tém um intercepto Ccomam
Estatistica de teste: Welch F(21%, 36%,86) = €,41735
com p—-valor = P(F(215%, 365,8) > &,41735) = 5,64728e-55

Fonte: Resultado da Pesquisa

A variavel 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 organizacOes. Este resultado sugere que, apesar dos desafios econdmicos
enfrentados, no geral, as empresas conseguiram ajustar suas operacdes ao cenario de crise
sanitaria. A “RECEITA” mostrou correlagao positivva e significativa com o FCL, confirmando
que maiores receitas sdo determinantes consistentes de geracdo 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” nao foi estatisticamente significativo, indicando que, neste modelo, o
tamanho do ativo ndo 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 variaveis do modelo. O

uso de erros padrdo robustos garantiu estimativas confiaveis, especialmente considerando
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possiveis problemas de heterocedasticidade ou autocorrelagdo. Embora os resultados sejam
significativos e robustos, eles refletem o comportamento de empresas listadas na B3, podendo

ndo ser generalizaveis para outros mercados.
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5 CONCLUSAO

A pesquisa teve como objetivo principal verificar se a pandemia impactou o fluxo de
caixa livre das organizagcOes ndo-financeiras listadas na [B]® — Brasil, Bolsa, Balcéo e qual a
magnitude deste impacto. Utilizando o modelo de dados em painel com efeitos fixos, as
variaveis de controle ativo total, receita e divida bruta total, e aplicando erros padréo robustos,
foi possivel 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 variavel pandemia. Este
resultado, estatisticamente significativo (p-valor = 0,0338), sugere que, apesar do contexto de
impacto nas cadeias de suprimentos (Silva, 2022), nos padrdes de consumo (Sessa et al., 2020)
e na capacidade de producdo (Sonntag e Seleme, 2023), em média, as empresas conseguiram
ajustar suas estratégias para manter ou melhorar sua liquidez.

A anélise da estatistica descritiva das varidveis indicou que, durante o periodo 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 dispercdo do FCL indica que os impactos foram
desiguais, com resultados heterogéneos na amostra.

Pode-se verificar que o impacto da pandemia nas empresas que integraram a amostra
deste estudo vai no sentido oposto a contracdo observada no PIB brasileiro em 2020, que foi
de -3,3% (IBGE, 2022). Este contraste evidencia que, na média, as empresas analisadas
demonstraram maior resiliéncia em comparagdo com a economia como um todo.

Para pesquisas futuras recomenda-se investigar como a crise sanitaria de COVID-19
impactou especificamente a dindmica financeira de um setor e quais suas estratégias para lidar

com o contexto pandémico.
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