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RESUMO

Diante de contextos ou cenarios em que h& grande instabilidade econémica, como nos
periodos de crise, as empresas tendem a ser impactadas de diversas formas, o0 que acaba por
influenciar em suas operagOes, finangas, mecanismos de gestdo e em seus demonstrativos
contabeis. A instabilidade ocasionada pela pandemia da COVID-19 gerou uma crise de
grandes proporcdes, com a saude financeira das empresas sendo impactada de maneira geral,
sobretudo em 2020 e 2021. Tendo no caixa de uma empresa um importante ponto de estudo,
se relacionando com as atividades operacionais, de investimento e de financiamento de uma
empresa, 0 caixa é escolhido como ponto focal. A seguinte pesquisa trata de analisar o
comportamento e a dindmica dos fluxos de caixa de empresas de consumo néo ciclico através
do desenvolvimento de indicadores de fluxos de caixa, além da utilizacdo de técnicas de
estatistica descritiva para fins de comparacdo, € entdo feita uma anélise do comportamento do
caixa das empresas, objetivando a busca por padroes de comportamento dos fluxos nos
momentos antes, durante e depois da pandemia em um mesmo setor, com 0s resultados entdo
alcancados demonstrando que o comportamento dos fluxos de caixa das empresas na verdade
se configura como diverso e heterogéneo quando se analisam os seus fluxos de caixa
comparativamente.

Palavras-chaves: Crise econdmica; COVID-19; Fluxos de caixa, setor de consumo nao-
ciclico



ABSTRACT

Faced with contexts or scenarios in which there is great economic instability, such as during
periods of crisis, companies tend to be impacted in different ways, which ends up influencing
their operations, finances, management mechanisms and their accounting statements. The
instability caused by the COVID-19 pandemic generated a crisis of major proportions, with
the financial health of companies being impacted in general, especially in 2020 and 2021.
Having a company's cash flow as an important point of study, relating to the operational,
investment and financing activities of a company, the cash is chosen as the focal point. The
following research aims to analyze the behavior and dynamics of cash flows in non-cyclical
consumer companies through the development of cash flow indicators, in addition to the use
of descriptive statistics techniques for comparison purposes, an analysis of the behavior of
companies' cash flow, aiming to search for patterns of flow behavior in the moments before,
during and after the pandemic in the same sector, with the results then carried out
demonstrating that the behavior of companies' cash flows is actually configured as diverse
and heterogeneous when analyzing their cash flows comparatively.

Keywords: Economic crisis; COVID-19; Cash flows, non-cyclical consumer sector
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1.INTRODUCAO

Sabe-se que o contexto atual no qual a sociedade se insere, em suas mais diversas
vertentes, acaba sendo impactado pelos periodos de crise. A definicdo de crise, por sua vez,
possui uma ligacdo com a instabilidade. Bauman e Bordoni (2016) veem o conceito de crise
como uma justificativa constantemente utilizada para justificar os problemas do cotidiano,
como problemas financeiros, problemas nos precos, juros, etc. Observam também que a nogao
de crise econémica se associou em definicdo a uma situacdo da economia que se encontra em
um contexto desfavoravel.

Periodos de crise sdo constantemente observados ao longo do tempo, com causas,
impactos e consequéncias diversas, algumas crises relevantes para sociedade moderna foram
crise de 1929, a crise de 2008 e, mais recentemente, a crise ocasionada pela pandemia da
COVID-19, em 2020, sendo, no periodo da elaboracéo desse estudo, o que ha de mais recente
no que se refere a uma crise de grandes dimensdes, que se deu tanto pela projecdo da mesma,
quanto por seus impactos e consequéncias, de onde partem estudos recentes para a analise do
seu contexto, aqui tratado de maneira econémico-financeira.

Situando-se entdo no contexto da COVID-19, uma crise sanitaria que impactou a
sociedade de formas diversas, essa possui algumas particularidades, como um de seus pontos
principais, que se trata da questdo do distanciamento social, que foi implementado como
politica de enfrentamento da pandemia, ocasionando também a paralisacdo de atividades de
maneira geral, com a crise por si s@, juntamente com as medidas para seu combate, gerando
impactos negativos no emprego, na indastria, no comércio, etc. Sendo entdo uma crise
complexa no que se refere & analise do comportamento da economia e nos efeitos decorrentes
desse periodo. (SESSA et al., 2020)

Tendo um foco no cenario brasileiro, ha o destague que a crise de 2020 em
decorréncia da pandemia sobrepde os efeitos de crises anteriores que ainda reverberavam
efeitos em alguma medida, como a crise financeira de 2008 a 2010, bem como as recessdes
2015 e 2016 ocorridas no Brasil, ocasionando em a¢des e politicas econémicas em resposta
aos desafios e efeitos de um contexto econdmico que ja enfrenta anos de instabilidade, ou
seja, a recente crise ndo € isolada, com seus impactos sendo também influenciados por um
contexto de crise que j& estava estabelecido no cenério brasileiro. (SESSA et al., 2020)

Também se referindo a crises anteriores, Melo e Cabral (2020) descrevem o efeito da
pandemia como tendo um papel catalisador nas crises anteriores, sendo ainda maior por ser
uma crise de 4 areas, uma crise de salde publica, crise politica, crise econébmica crbnica e

crise econémica aguda, o que culminou em uma crise institucional de grandes proporcdes,
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imprevisivel e com fortes efeitos colaterais ainda a serem estudados, assim tendo nesse
cenario caracteristicas muito peculiares com relagdo aos periodos de crise ja observados
anteriormente.

Com a crise decorrente da COVID-19 sendo generalizada, ndo somente no Brasil,
como também internacionalmente, é logico pensar que seus efeitos foram abrangentes,
impactando ndo somente as politicas dos governos diante do cenario econémico, mas também
no desempenho econdmico e financeiro das empresas, que observaram os efeitos desse
cenario, com a necessidade de ferramentas de gestdo para mitigar os seus efeitos, assim, as
administragdes tiveram de analisar as suas finangas diante desse cenério e elaborar medidas
para garantir maior estabilidade as empresas no contexto da crise.

A crise para uma organizacdo, de acordo com Shinyashiki, Fischer e Shinyashiki, G
(2007), sempre acaba por aumentar 0s riscos da organizacdo, ameacar a sua sobrevivéncia,
surpreender seus membros e exigir respostas rapidas, com tais respostas devendo ser
realizadas por meio da gestdo, através de ferramentas de prevencdo, planejamento de
contingéncia, rapidez em suas acles, etc. Assim, exigindo uma série de cuidados para a
manutencdo da salde das empresas em periodos adversos por meio de ferramentas de controle
e gestéo.

Diante disso, 0 objetivo desta pesquisa é verificar se o fluxo de caixa das atividades
operacionais, de investimento e de financiamento das empresas brasileiras de capital aberto do
setor de consumo néo ciclico possui padrdes de comportamento observaveis em decorréncia
dos periodos antes, durante ou ap0s o periodo da pandemia da COVID-19. Como forma de
comportamento foi considerada a participagdo do fluxo gerado por cada atividade de caixa na
variacdo liquida de caixa trimestral de cada empresa, para a posterior analise do setor.

Tendo no caixa e em seus equivalentes, bem como no fluxo de caixa, um ponto
fundamental para a contabilidade, gestdo e administracdo de uma empresa, os elementos do
caixa se configuram como relevantes para a andlise de recursos imediatos de uma empresa,
com sua importancia sendo observada por suas caracteristicas relacionadas a solvéncia,
liquidez e capacidades operacionais, de investimento e financiamento de uma instituigéo.

O comportamento e andlise caixa das empresas pode se tornar entdo um ponto
relevante no que diz respeito ao gerenciamento de crises, Vvisto que esse elemento contabil e
financeiro se configura como um dos elementos relevantes para a administracdo de uma
entidade, sobretudo em periodos adversos, como no contexto atual, que se configura com a
presenca de uma crise econdmica. Dessa forma, justificando a andlise de caixa como um

ponto importante a ser analisado, nesse caso, comparando o comportamento de caixa das
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empresas de um Unico setor, o setor de consumo ndo-ciclico e entdo analisando seus padrdes
de comportamento diante do contexto da crise econdémica decorrente da COVID-19.

Ainda, o estudo com as empresas do setor de consumo néo ciclico se justifica por sua
caracteristica propria na qual as atividades dessas empresas nao teriam tanta oscilacao frente a

movimentos econdmicos ou contextos sazonais.
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2.REFERENCIAL TEORICO

Sabe-se que a contabilidade, de maneira geral, tanto em seus aspectos financeiros,
como também gerenciais, é regida por principios e deve atender aos objetivos de se prestar
informacdes. Silva e Rodrigues (2018) a definem como um sistema que identifica e comunica
eventos econdmicos para 0s usuarios internos e externos de uma entidade, ou seja, aqueles
que de alguma forma necessitam de confianga para usufruir daquela informacéo.

Partindo entdo desse pressuposto, cabe destacar um dos elementos mais relevantes no
que se refere as informacgfes contabeis, trata-se da andlise de um dos seus elementos
fundamentais, que se trata do caixa e de seus equivalentes, aqui sendo analisado de forma
discriminada quanto as suas caracteristicas.

O caixa se refere ao elemento de maior liquidez em uma organizacdo, ele se
caracteriza como a moeda corrente da entidade, com seu grau de importancia e relevancia
variando de acordo com 0 escopo ou caracteristicas da entidade, logo, possuindo diferengas
quanto a atividade realizada pela entidade. (Silva e Rodrigues. 2018)

Com relacdo a legislacdo e as regras adotadas no Brasil, a definicdo conferida pelo
CPC 03 (2010) define o caixa e seus equivalentes como a conta caixa por si s0, os saldos
bancérios e as aplica¢Ges financeiras de liquidez imediata, mantendo entdo a definicéo tedrica
ao se tratar do caixa como o elemento de maior liquidez em uma organizagdo, com potencial
imediato de geracdo de beneficios. (CPC 03. 2010)

A analise do caixa de forma discriminada é importante devido ao seu grau de
relevancia para a continuidade de uma empresa. Silva e Rodrigues (2018) evidenciam a sua
importancia ao associar o caixa com a capacidade de sobrevivéncia da entidade, visto que a
geracdo de caixa € vital para a sobrevivéncia de um negdcio, assim, as empresas necessitam
de um quantitativo de caixa para simplesmente financiarem a propria continuidade de suas
atividades. (Silva e Rodrigues. 2018)

Origem e Elementos da DFC

De modo a esquematizar o comportamento do caixa através dos demonstrativos
contabeis, surge entédo a figura da demonstracao dos fluxos de caixa (DFC), que, para Silva e
Rodrigues (2018), pode ser utilizada tanto para analisar o comportamento passado das contas,
como também para fins de projecdes futuras, sendo entdo uma importante ferramenta de
gestdo, tanto na contabilidade societaria, contabilidade gerencial e para planejamento

financeiro. (Silva e Rodrigues. 2018)
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A DFC, no entanto, s6 se torna relevante de maneira generalizada apds o processo de
convergéncia com as normas internacionais de contabilidade. Nesse contexto, a lei 11.638 de
2007, altera disposicOes relativas a lei 6404/76, com a demonstracdo de fluxos de caixa se
tornando obrigatéria para as companhias abertas, além das fechadas em determinadas
condicBes, assim, se configurando como um dos demonstrativos contbeis principais, ndo
somente para gestdao, como pela propria atribuicdo da legislacdo. (BRASIL. 2007)

Os beneficios das informag6es dos fluxos de caixa sao evidenciados pelo préprio CPC
03, com destaque para a analise da estrutura financeira da entidade, a capacidade de solvéncia
e liquidez de seus ativos, bem como seu auxilio para a analise de oportunidades e comparacao
com outras empresas, ou estabelecimento de projecdes e estimativas.

A DFC é segredada quanto a natureza da atividade em que houve movimentacao do
caixa e equivalentes, onde o demonstrativo se divide em classificar as movimentacdes em
atividades operacionais, decorrentes da atividade e do funcionamento da entidade; atividades
de financiamento e atividades de financiamento. (CPC 03. 2010)

De acordo com o CPC, os fluxos de caixa advindos das atividades operacionais sao
aqueles decorrentes dos pagamentos e recebimentos do fluxo normal das atividades de uma
entidade, amortizacdo de empréstimos, manutencdo de sua capacidade operacional e
pagamento de dividendos. Temos também o recebimento decorrente de vendas ou prestacdo
de servicos, pagamento de fornecedores, salérios, etc. Essa classificacdo se relaciona
justamente com o aumento e perda do caixa associados a atividade fim da empresa no fluxo
normal de suas operacdes. (CPC 03. 2010)

Temos também as atividades de investimento, que o CPC trata como aquelas que
visam captacdo ou dispéndio de recursos de caixa com a finalidade de gerar fluxos de caixa
em um periodo futuro, compreende a aquisicdo ou venda de imobilizado, intangivel,
instrumentos financeiros e outros ativos de longo prazo. Sendo importante sua discriminacéo
pelo comportamento diferenciado de suas operagdes, visto que ha um fator temporal e de
finalidade que diferencia o comportamento do investimento em relacdo as atividades
operacionais. (CPC 03. 2010)

Por fim, a ultima classificacdo dada pelo CPC se refere as atividades de
financiamento, importante para avaliar e gerir os fluxos de caixa relacionados a captagéo e
pagamento aos fornecedores de capital da entidade, tanto na figura da divida como também
pelo capital social, nesse contexto temos o caixa decorrente da emisséo de agOes, pagamento a

investidores, emissdo de debéntures, etc. Se referindo entdo ao caixa que se relaciona com 0s
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processos de captacdo de recursos que a entidade realiza para financiar as suas atividades.
(CPC 03. 2010)

Crises EconOmicas e Gestao de Caixa

O contexto de crise econdmica se mostra relevante ndo sé nos desempenhos do caixa,
mas em aspectos diversos entre as varidveis econémico-financeiras das instituicdes, que se
mostram alvo de pesquisas diversas na analise se seus desempenhos nesse tipo de contexto,
como na analise feita por Cordeiro, Bressan, Lamounier e Barros (2018), ao se analisar o
desempenho de entidades no contexto da crise econdémica de 2015, marcada por instabilidades
em variaveis macroecondmicas como o PIB, imerso um periodo de recessdo econdmica.
Nesse contexto, chegando a conclusdo que as varidveis de desempenho de forma geral,
indicam piora no periodo de crise comparativamente ao contexto antes da instabilidade
econdmica, 0 que demonstra maior cuidado com as andlises, indices e demonstrativos nesse
tipo de cenério.

Ainda nessa alcada, lurovschi, Nascimento e Carvalho (2022) também focados na
analise comparativa em periodos de estabilidade e de crise, encontraram alteracdes relevantes
na estrutura de capital das empresas, variacdo do risco de seus investimentos, alteracdo de
seus padrbes de receita e de seus indices de lucratividade, gerando entdo diferencas néo
somente em um critério, mas em diversos elementos econémicos e financeiros dos
demonstrativos, que sdo impactados por eventuais crises.

Em contextos de crise, situacdes de faléncia e dificuldades econémicas, Frezatti
(2014) identifica que as empresas se voltam ao fluxo de caixa para mitigar seus problemas e
acabar com as dificuldades financeiras, mas segundo o autor, melhor do que isso, gerenciar o
fluxo de caixa, tanto nos bons quanto nos maus momentos, é fator relevante para que a
situacdo financeira da empresa se mantenha saudavel, nesse caso, utilizar substancialmente do
caixa para alcancar o principio da continuidade.

Também nessa questdo de continuidade e sobrevivéncia das empresas em periodo de
crise, da Cruz Paixdo e de Melo Lopes (2023), sob um enfoque de decisdes da controladoria,
elencam a gestdo do fluxo de caixa como um dos principais fatores que a controladoria deve
adotar para assegurar a sobrevivéncia da empresa em contextos de crise, ja analisando o
periodo da COVID-19, assim, também colocando o fluxo de caixa em cenério relevante para a
continuidade de uma entidade.

Segregar os elementos de caixa quanto ao tipo de atividade e do comportamento de

seus fluxos possibilita entdo muitas maneiras de analisar e administrar o caixa, como por
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exemplo, a andlise de desempenho do fluxo de caixa descrita por Frezatti (2014), que
descreve alguns pontos como, por exemplo, a adequagdo do fluxo operacional, busca por
alternativas de investimentos mais atrativas, analise das taxas de juros, analise de riscos,
usufruto de melhores condi¢des de alongamento dos investimentos, etc. Além disso, para uma
boa gestdo, é possivel realizar uma analise comparativa, como compara¢ées mensais, anuais
ou com relagéo as suas projecdes e expectativas de planejamento.

Nesse contexto, ainda mais diante do impacto de crises econémicas ou outras
situacOes de turbuléncia, uma boa gestdo de caixa se mostra fundamental, como citado por de
Almeida e Valentim (2020), onde a gestdo de caixa em tempo habil, bem como a
administracdo das informacdes financeiras é descrita como fundamental, ndo somente para a
tomada de decisdes, a saude financeira da empresa e até mesmo para mitigar riscos de sua
mortalidade diante de um mercado competitivo, com toda essa andlise sendo entdo pautada
pelos mecanismos de analise e gestdo de caixa.

A importéncia da gestdo do fluxo de caixa é importante, pois a simples avaliacdo do
resultado econdmico, representada pelo lucro advindo do exercicio e em concordancia ao
regime de competéncia, nem sempre se mostra suficiente para a analise do contexto da
empresa, pois situacdes de oportunidades e otimizacgao de resultados, muitas vezes dependem
do resultado financeiro da empresa, representado no fluxo de caixa, assim, para uma boa
gestdo de seus recursos, é necessario analisar esses resultados de forma integrada.

(Frezatti. 2014. P.5)

A mecanica da comparacdo entre o resultado econémico representado pelo lucro e
pelo financeiro se d& por uma questdo temporal, pois, como reitera Frezatti (2014. P 8), "lucro
e caixa serdo iguais no longo prazo". Pela logica do capital de giro, quanto menor o prazo de
conversdo dos ativos em caixa, melhor, da mesma forma quanto maior for o prazo dos
passivos impactarem o caixa. Assim, diminuindo esse descompasso temporal entre o lucro e a

geracdo de caixa. (Frezatti. 2014. P. 26)
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3.PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

No que se refere aos métodos utilizados para a elaboracdo do estudo, se fazem
relacBes entre os objetivos propostos, objetivos que passaram a ser desenvolvidos nas etapas
seguintes, inicialmente pela introducdo a tematica principal a partir do referencial teorico,
tratando entdo da contextualizagdo dos periodos de crise, da pandemia da COVID-19 e entdo
como seria 0 papel da gestdo de caixa diante desse tipo de situacdo. A contextualizagdo do
caixa e das crises de da por meio de uma pesquisa tedrica, enquanto os dados para analise do
caixa utilizam de dados quantitativos.

Os procedimentos do trabalho foram feitos em etapas, primeiramente se realizando a
delimitacdo das etapas e objetivos principais, com o questionamento da pesquisa partindo do
impacto das crises no desempenho econdmico-financeiro das empresas, sendo o tema
motivado pelo contexto recente da crise mundial decorrente da pandemia da COVID-19. Em
sequéncia, tendo o caixa como ponto focal, 0 desempenho, comportamento e gestdo do caixa
em periodos de crise sdo escolhidos como os pontos de analise.

Como forma de delimitacdo do espaco amostral, ha a escolha de empresas
pertencentes ao setor de consumo ndo-ciclico, motivada para minimizar possiveis distor¢oes
de setores com comportamentos sazonais de suas operacdes. Como delimitagdo do periodo
analisado, ha um recorrente dos momentos antes, durante e ap6s a crise. Surge entdo o
problema de pesquisa, que objetiva analisar a gestdo dos fluxos de caixas das empresas do
setor de consumo néo ciclico no periodo da pandemia pelo COVID-19.

A abordagem inicial do trabalho, realizada a partir da revisdo de literatura, de modo a
se contextualizar o ambiente de crise, bem como para a anélise do caixa e sua importancia
nesse contexto, parte inicialmente de uma pesquisa bibliografica com delineamento
qualitativo, visto que se analisam as perspectivas de autores e trabalhos anteriores acerca do
tema, por enquanto tratando de dados ndo numéricos para o desenvolvimento da tematica.

A Coleta de dados por sua vez, foi pensada de modo a analisar o desempenho de caixa
das empresas analisadas nos periodos antes, durante e apos a crise decorrente da COVID-19,
nesse caso, partindo entdo para a coleta de dados e a sua posterior analise, essa etapa entao
corresponde o delineamento quantitativo da pesquisa.

Quantos as fontes e materiais de pesquisa na elaboracdo do estudo, a fonte priméria
principal, que consiste na analise documental, tratou de analisar o comité de pronunciamentos
contébeis, especificamente o0 CPC 03, que trata da demonstracao dos fluxos de caixa. A busca,
nesse caso, teve foco na conceituacdo do caixa e de seus principais componentes, visto que

elementos do fluxo de caixa foram relevantes, tanto para a conceituacdo do tema, quanto para
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a busca das variveis e indicadores para a anélise do caixa, foco de analise escolhido para a
andlise das empresas.

A segunda fonte de pesquisa, principalmente para fins de conceituacdo e
contextualizacdo, tratou-se entdo da pesquisa bibliografica, aqui, focada em estudos ja
publicados em livros ou artigos cientificos, buscando entdo a visdo de outros autores que ja
trataram da temética proposta, com o foco na conceituacdo de crises econémicas e seus
impactos no desempenho econdémico-financeiro das empresas, na importancia do caixa como
ferramenta de gestdo e entdo, para uma correlacdo entre os temas, na importancia do caixa

para o gerenciamento das crises, com foco no contexto crise decorrente da COVID-109.

Dados Quantitativos / Coleta de dados

Quanto aos dados quantitativos, foram coletados dados pertencentes aos
demonstrativos contabeis das empresas, especificamente dados do balango patrimonial e da
demonstracéo de fluxos de caixa. Os dados sdo pertencentes a empresas que se enquadram no
setor de consumo ndo-ciclico. Todos os dados coletados foram captados a partir da base de
dados da Economatica. Sendo uma andlise temporal, com os dados coletados ao longo do
tempo, para a reducdo de distor¢cdes decorrentes de processo inflacionario, todos os dados
foram ajustados pelo IPCA para 30/06/2023. No caso de dados trimestrais que apresentam 0s
saldos acumulados do exercicio social, é necessario realizar a diferenca com o trimestre
anterior para a apuracao do desempenho trimestral.

Algumas empresas se mostraram inadequadas para analise de dados, pelo fato de nem
todas as informacdes de fluxo de caixa estarem disponiveis ao longo de toda a série temporal,
seja por questBes de divulgacdo de informagdes das préprias empresas, como por dados nao
disponiveis na plataforma Economatica. Dessa forma, apOs descartar as empresas que se
encontravam nessa condicdo, foi obtido um total de 21 empresas nas quais as informacoes e
os dados necessarios foram coletados, sendo as 21 empresas as seguintes:

Tabela 1: Empresas Catalogadas do Setor de Consumo nao Ciclico

Aliperti 1 Excelsior 8 Minupar 15
Ambev S/IA 2 Grupo Natura 9 Oderich 16
Bombril 3 JBS 10 P.Acucar-Chd 17
BRF SA 4 Josapar 11 Pomifrutas 18
Camil 5 M.Diasbranco 12 Sao Martinho 19
Carrefour BR 6 Marfrig 13 SLC Agricola 20
Ctc S.A. 7 Minerva 14 Terrasantapa 21

Fonte: Elaboracdo propria. Banco de dados da Economatica (2023)
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Para se realizar uma andlise de desempenho ao longo de um espaco temporal, foi
definida a realizagcdo de uma comparacdo trimestre a trimestre para a analise dos dados e
indicadores. Para a andlise da influéncia da crise nesse contexto foi feita uma delimitacdo de
trés momentos distintos, configurando o que seria 0 momento anterior a crise, durante a crise
e ap6s a crise, comparando entdo o comportamento dos dados, onde os periodos foram
divididos da seguinte forma ao longo de 22 trimestres:

Tabela 2: Delimitacdo dos momentos

Momentos Inicio Fim Duracéo
M1 — Pré-Crise 2018.1 2020.1 9 trimestres
M2 - Crise 2020.2 2021.4 7 trimestres
M3 — PGs-Crise 2022.1 2023.2 6 trimestres

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Os dados coletados para cada empresa foram o fluxo de caixa operacional (FCO),
fluxo de caixa de financiamento (FCF), fluxo de caixa de investimento (FCI) e variacdo
liquida de caixa (VarCx), bem como a variacéo dos Fluxos de Caixa a cada trimestre.

Observacdo: Pelos dados disponibilizados pela Economatica, os fluxos de caixa ao
longo do exercicio sdo acumulados ao longo dos trimestres em relacdo ao primeiro trimestre
(1), ou seja, para se utilizar o fluxo de caixa que efetivamente foi gerado ao longo daquele
trimestre, utilizamos o primeiro trimestre de cada ano (ql), com os demais sendo feitos pela
variacdo do trimestre anterior, sendo eles g2 (q2-91), 93(q3-92) e g4(q4-g3).

Assim, esse sistema de coleta de dados foi aplicado visando o que seria a eliminagéo
de qualquer efeito de acumulacéo de dados decorrente da informacgé&o adquirida na plataforma
e trabalhando somente com os fluxos de caixa ocorridos efetivamente ao longo de cada
trimestre.

O indicador desenvolvido entdo, parte da variacdo de cada um dos fluxos de caixa
obtidos em cada trimestre, para entdo realizar a sua divisdo pelo valor absoluto da diferenca
entre a variacdo liquida de caixa do respectivo trimestre com o seu fluxo, assim, é possivel
estabelecer, por meio de um percentual, o impacto de cada fluxo de caixa (operacional,
investimento e financiamento) para a variacdo do saldo de caixa. O calculo é feito com o
divisor em modulo, visto que, por exemplo, um fluxo negativo dividido por uma variacédo
também negativa acabaria gerando um indicador positivo, distorcendo a informacdo. O

indicador foi desenvolvido a partir de uma elaboracdo prépria, tentando extrair o contetdo
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informacional a partir dos dados da variagcdo de caixa e dos fluxos, com os célculos seguindo

a seguinte demonstrag&o:

Tabela 3: Desenvolvimento do indicador

Fluxo de Caixa no trimestre ~ Variacéo liquida de Caixa Indicador
FCO VarCx FCO/ modulo de (VarCx-FCO)
FCI VarCx FCI/ modulo de (VarCx-FCI)
FCF VarCx FCF/ modulo de(VarCx-FCF)

Fonte: Elaboracédo Prdpria

Temos entdo os indicadores do fluxo operacional (iFCO), de investimento (iFCI) e de
financiamento (iFCF), cada empresa tera o seu indicador em cada trimestre, de onde serdo
gerados os indicadores médios em cada um dos momentos, M1, M2 e M3.

Partindo desse calculo, a variagdo no trimestre pelo seu respectivo caixa, representado
pelo célculo de “Fluxo de Caixa/ modulo da Variagdo liquida de caixa — Fluxo de caixa” é
gerado entdo um valor percentual, com esse valor sendo uma questdo de analise seguinte.
Quando o resultado do indicador se mostrar positivo, significa que o respectivo fluxo

impactou positivamente para o caixa, e se negativo, impactou negativamente no caixa.

Interpretacdo dos indicadores

iIFCO: um indicador positivo demonstra que as operacdes da empresa impactaram
positivamente para a varia¢do liquida de caixa ao longo do periodo através de um superavit
operacional, situacdo inversa do indicador negativo.

iIFCI: o indicador positivo demonstra que o caixa gerado pode ser decorrente da venda
de investimentos em troca de caixa, enquanto o indicador negativo demonstra a diminui¢do do
caixa para investimento em ativos.

iFCF: o indicador positivo indica uma variacdo liquida positiva decorrente de captacao
de empréstimo, financiamentos ou outro mecanismo, enquanto o indicador negativo
demonstra 0 pagamento em caixa para diminuicdo das obrigacbes decorrentes de
financiamento.

Um indicador positivo ou negativo, porém, ndo necessariamente significa que a
situacdo demonstrada é boa ruim para fins de interpretacdo, como por exemplo, o caso do
fluxo de caixa de investimento, que constantemente demonstra valores negativos em

decorréncia dos investimentos realizados por uma entidade, logo, aqui ndo se observa se o
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indicador encontrado demonstra uma situagdo boa ou ruim, mas sim se um padrédo de
comportamento do caixa do setor € observado em fun¢do do momento analisado.

O valor percentual gerado pelo indicador indica o “peso” que cada tipo de fluxo
representou para a geracdo liquida de caixa, onde seu comportamento péde ou néo, ter sido

influenciado em decorréncia dos momentos M1, M2 e M3.
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4. RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

A partir dos indicadores desenvolvidos, cada indicador foi calculado trimestre a
trimestre pela divisdo entre o fluxo de caixa com a variacao liquida de caixa no respectivo
trimestre, sendo isso feito em todas as empresas. Ja tendo os indicadores trimestrais, através
da média, eles foram aglutinados nos momentos M1, M2 e M3. Dessa forma, o indicador
sendo aplicado nos momentos 1, 2 e 3 busca observar se a dinamica do caixa ou sua gestao
teve um padrdo observavel contexto na pandemia, analisando as empresas de um mesmo
setor. Dessa forma, cada indicador, em cada momento, para cada empresa, tem seus

resultados apresentados da seguinte forma:

Tabela 4: Indicadores médios por empresa em cada momento

Operacional (iFCO) Investimento (iFCI) Financiamento (iFCF)

Empresas M1 M2 M3 M1 M2 M3 M1 M2 M3
1 3,72 6,50 -19,29 -0,04 -0,20 -0,03 -0,64 3,09 0,54
2 4,60 1,84 101 -048 -0,64 -0,58 -0,17  -0,15 -0,15
3 0,44 0,13 0,71 -2,34 -1,65 -0,56 -0,15 0,30 2,56
4 1,19 2,10 0,85 0,13  -0,43 -1,08 -0,08 -0,03 0,13
5 -0,22 032 500 000 -0,77 -0,55 15,76 0,01 0,25
6 031 -004 -2152 -091 -0,33 -0,59 3,88 0,76 3,47
7 10,14 0,22 0,07 -0,88 22,76 0,02 0,31 -0,06  -0,07
8 2,58 0,58 233 -066 -11,42 -0,27 -0,10 -0,19 3,52
9 0,24 052 -148 0,02 -0,21 0,40 0,22 0,35 0,05
10 1,07 1,75 10,81 -3,63 -2,78 -3,06 2,62 -0,05 0,01
11 -0,81 20,22 -0,03 -1,26 -0,13 -0,10 0,32 1,02 0,37
12 2,81 1,01 235 -868 -0,73 -0,73 0,71 0,02 0,28
13 -2,89 3,44 146 -091 -0,64 0,02 512 0,64 8,24
14 1,70 2,52 054 -042 -3577 -3,58 -0,07 -0,08 -0,05
15 0,82 1,78 1,86 -1,08 -0,24 -0,86 0,23 2,89 0,33
16 -003 043 -220 -0,92 -0,16 -0,37 5,88 1,02  -0,15
17 -1052 3,73 -0,62 -041 -0,17 0,23 0,81 -0,12 -0,14
18 0,13 0,63 0,08 0,11 0,07 -0,16 0,19 -0,16 0,79
19 6,48 1,26 0,50 -0,28 0,00 -0,07 -0,01 0,31 1,11
20 1,11 2,13 092 -391 -0,37 -23,78 0,18 -023 0,14

21 0,64 038 -05 065 -0,39 -0,01 -0,22 0,40 0,03

Setor 1,12 2,45 -130  -123 -1,63 -1,70 1,66 0,46 1,01

Fonte: Elaboracédo propria. Calculada a partir de informagdes do Banco de dados da Economaética (2023)
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Tendo os indicadores acima ja calculados, é possivel analisar o comportamento de
cada empresa de maneira individual, analisando o peso de cada fluxo de caixa para a
composicao de sua variacdo liquida de caixa. Como aqui estamos falando ndo de desempenho
individual, mas de desempenho do setor, é feita uma média dos indicadores de todas as

empresas para termos entdo o desempenho do setor de consumo néo ciclico.

Indicadores Médios do Setor

Quanto aos indicadores médios do setor a partir da relacdo entre o fluxo de caixa com
a variacdo liquida, o iFCO inicia com um indicador positivo de 1,12 no momento 1,
demonstrando uma operacdo em superavit, com o peso do fluxo operacional aumentando para
2,45 no momento 2 e entdo apresentando uma relacdo negativa de -1,30 no momento trés,
demonstrando um déficit operacional.

O iFCI se mostrou negativo em todos os trés momentos, o que demonstra em todos 0s
cenarios had um gasto que impacta negativamente na variacao liquida de caixa, demonstrando
qgue o caixa foi gasto em investimentos. O indicador inicia em -1,23, se tornando mais
negativo aumentando para -1,63 no momento 2 e para -1,70 no momento 3.

O iFCF foi positivo no trés momentos, iniciando em 1,66 no momento 1 diminuindo
para 0,46 no momento 2 e aumentando para 1,01 no momento 3, demonstrando que ha uma
variacdo liquida positiva advinda dos fornecedores de capital nos trés momentos, tendo uma
diminuicdo em M2 e uma retomada em M3.

No entanto, para observar se o indicador médio do setor realmente indica o
comportamento de caixa das empresas, aplicamos a estatistica descritiva por meio do desvio
padrdo, e, em seguida, dividimos o desvio pela média, para observarmos o coeficiente de
variacdo. Devemos realizar essa analise, pois os indicadores médios do setor podem se
encontrar distorcidos ou impactados pelos indicadores de empresas especificas, dessa forma, o
desvio padrdo e o coeficiente de variacdo podem demonstrar se ha realmente um padrdo de
tendéncia ou se ha uma distorc¢éo dos dados que gera impacto para a média do setor.

Nesse caso, quanto maior o coeficiente de variagdo significa que os dados das
empresas individualmente apresentam valores mais destoantes da média geral, que os dados
se mostram mais dispersos e que ndo hd uma tendéncia ou padrdo de comportamento do
indicador para o setor como um todo.

Nesse caso, a seguir se demonstram os indicadores médios, o desvio padrdo dos
indicadores e os coeficientes de variacdo para cada um dos indicadores, agrupados na tabela a

sequir:
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Tabela 5: Estatisticas Descritivas por Momento

Indicador FCO

Momento Média Desvio Padrdo Coeficiente de Variagdo  Minimo  Mediana Maximo

M1 1,12 3,75 3,36 -10,52 0,82 10,14
M2 2,45 4,25 1,74 -0,04 1,26 20,22
M3 -1,30 6,80 -5,24 -21,52 0,50 10,81
Geral 0,76 5,38 7,11 -21,52 0,71 20,22
Indicador FCI
Momento Média Desvio Padrdo Coeficiente de Variagdo Minimo  Mediana Maximo
M1 -1,23 2,01 -1,63 -8,68 -0,66 0,65
M2 -1,63 9,48 -5,82 -35,77 -0,37 22,76
M3 -1,70 5,03 -2,96 -23,78 -0,37 0,40
Geral -1,52 6,36 -4,18 -35,77 -0,42 22,76

Indicador FCF

Momento Média Desvio Padrdo Coeficiente de Variagdo  Minimo  Mediana Maximo

M1 1,66 3,62 2,18 -0,64 0,22 15,76
M2 0,46 0,90 1,94 -0,23 0,02 3,09
M3 1,01 1,95 1,93 -0,15 0,25 8,24
Geral 1,04 2,50 2,39 -0,64 0,22 15,76

Fonte: Elaboracdo prépria. Calculada a partir de informagdes do Banco de dados da Economética (2023)

Sendo o coeficiente de variacdo uma ferramenta que demonstra uma variabilidade dos
dados com relacdo a média, a partir de seu desvio padrdo, Garcia (1989) destaca que, quanto
menor o coeficiente ha maior homogeneidade entre os dados, e vice-versa, sendo ele baixo no
intervalo abaixo de 10%, médio entre 10% e 20%, alto entre 20% e 30% e muito alto acima
de 30%.

Nesse caso, os coeficientes de variacdo se mostram muito altos, o que demonstra uma
variabilidade do conjunto de dados. Dessa forma, ha uma média do indicador para o setor, no
entanto, com um alto grau de variabilidade e dispersdo quando se a analisam os coeficientes
de variacdo em relacdo aos indicadores individuais de empresa para empresa, ou seja, quando
se selecionam algumas das 21 empresas ao acaso, 0s seus indicadores individuais podem nao
apresentar o0 mesmo comportamento da média, assim, a média do setor ndo consegue
demonstrar realmente o comportamento das empresas pertencentes ao proprio setor.

Assim, o indicador desenvolvido consegue demonstrar 0 comportamento de caixa de
uma empresa, Vvisto que, ao se analisar cada empresa individualmente, é possivel inferir o
comportamento do caixa relacionado a suas operacdes, financiamentos e investimentos, no
entanto, ao agruparem os dados das empresas por setor por meio das médias de seus

indicadores, o indicador do setor ndo conseguiu representar 0 comportamento das empresas de
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modo individual, o que é demonstrado pelo alto coeficiente de variacdo dos indicadores
individuais em relacdo a média do setor.

A grande variacdo dos indicadores de empresa para empresa demonstra que, apesar de
pertencerem ao mesmo setor, ndo ha um padrao de gestdo de caixa de empresa para empresa
em nenhum dos momentos antes, durante e depois da crise, assim, embora as organizacoes
tenham sido afetadas, a falta de padrdo de comportamento do caixa demonstra que cada
empresa foi afetada e administrou seu caixa de maneira individual, assim, enquanto uma
empresa “A” pode ter operacionalizado em superavit no contexto pré-crise e em déficit
durante a crise, a situacdo pode se mostrar o inverso na empresa "B", assim, com o indicador
do setor néo representando fidedignamente as situacgdes individuais das empresas.

Esse alto grau de variacdo foi observado para o FCO, FCI e FCF, assim demonstrando
que, tanto no contexto de estabilidade econémica, quanto no contexto de crise, ndo ha padréo
do comportamento e gestdo dos saldos e fluxos de caixa das empresas, que apresentaram
entdo saldos, mecanismos e fluxos divergentes para a gestdo de seus caixas, assim, com seus
dados sendo todos heterogéneos, o que é confirmado com a analise da estatistica descritiva

vista durante a andlise dos indicadores.
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5.CONSIDERACOES FINAIS

Tendo no caixa de uma empresa as suas particularidades, visto que o mesmo se
relaciona com setores diversos da empresa, abarcando sua operacao, seus investimentos e seus
financiamentos, além de suas particularidades relacionadas a solvéncia e a liquidez, é justo
entdo destacar que o estudo da dindmica do caixa e seus equivalentes é relevante para uma
empresa, bem como sua gestéo.

Tendo entdo no caixa um ponto de estudo relevante, é l6gico constatar que questdo da
COVID-19, sendo um evento de grandes proporcdes, impactando nas dindmicas sociais e
econdmicas, também gerou diferencas quanto as operagdes, investimentos financiamentos das
empresas, com a pesquisa entdo buscando constatar algum tipo de observacéo relevante nesse
sentido, se focando na questao dos fluxos de caixa.

Para tal, o indicador foi desenvolvido com essa finalidade, de analisar a dindmica e
influéncia dos fluxos operacionais, de investimento e financiamento na composicdo da
variacdo liquida de caixa empresas, tentando buscar um padréo para os indicadores ao se focar
nas empresas de um dnico setor, no caso, 0 setor de consumo nédo ciclico. Com a analise
sendo feita de forma temporal ao longo dos trimestres para encontrar padrdes nos periodos
antes, durante e apds a crise da COVID-19.

Ao se analisar o setor como um todo, no entanto, foram encontrados resultados
surpreendentes, divergindo dos resultados esperados no desenvolvimento inicial da pesquisa.
O estudo busca, inicialmente, tracar um padrdo de comportamento do caixa ou dos métodos
de gestdo de caixa das empresas de um mesmo setor e ao longo do tempo nos trés momentos
destacados, buscando o padrdo que seria confirmado pela anélise dos indicadores dos fluxos
de caixa. Calculando as médias, desvios padrBes e coeficientes de variacdo dos indicadores
nos momentos, foi encontrado um resultado inverso do que se esperava, visto que ndo foi
observado o padrdo, mas sim a falta do mesmo, quando se faz a comparacdo entre as
empresas, 0 que foi demonstrado pelo alto coeficiente de variagdo dos indicadores das
empresas com relacdo aos indicadores médios do setor, confirmando que os indicadores
individuais das empresas ndo sdo representados pela média do setor, mas se mostram distantes
entre si.

Conclui-se entdo que, pelo fato de os indicadores de caixa, bem como os fluxos de
caixa das empresas apresentarem valores tdo diversos, que cada empresa, mesmo pertencente
ao mesmo setor, foi impactada de maneira distinta pelo contexto da pandemia, bem como
utilizaram mecanismos distintos para a manutencdo de seus caixas, o que foi observado em

todas as categorias de fluxo de caixa, FCO, FCI e FCF.
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Dessa forma, o periodo de suposta estabilidade no periodo pré-crise, de instabilidade
da crise e de retomada no poés-crise, ndo gerou impactos uniformes nas operacdes,
investimentos e financiamentos das empresas, mas sim, gerou impactos heterogéneos, onde
cada empresa, de maneira individualizada, tratou de gerir 0 caixa a sua maneira. O que foi
observado por tamanha divergéncia e variabilidade das informagdes proporcionadas pelos
indicadores. Com isso, os resultados de caixa observados pelas empresas demonstram que a
gestdo de caixa ndo é uniforme ou padronizada, nem mesmo em um contexto de um mesmo
setor em que todos sdo impactados por um evento comum, com a gestdo do caixa se
mostrando entdo um elemento versatil nas ciéncias contabeis, admitindo mecanismos de

gestdo diversos e, consequentemente, também apresentado resultados diversos.
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