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RESUMO

A utilizacdo de indicadores financeiros para a andlise de demonstractes
contdbeis a respeito do patrimdénio das entidades, esta se tornando cada vez mais
requisitada em vista das possiveis flutuacdes da economia. Em meados do ano de
2014, causada por diversos fatores intrinsecos e extrinsecos, o Brasil comecgou a
enfrentar uma das mais severas crises politico-econémica ja registradas. No 4pice da
mesma, a inflagdo ultrapassou um teto limite estabelecido pelo governo, em vista
disso, com o0 aumento dos precos e a desvalorizacéo do real, o desemprego aumentou
e, Como consequéncia, 0 consumo baixou. A economia brasileira estava em processo
de recessdo. O trabalho a seguir objetiva observar e comparar o comportamento
financeiro no periodo de pré-crise e de crise e analisar se houveram impactos sofridos
no caixa operacional das indastrias alimenticias listadas na bolsa de valores Brasil
Bolsa Balcéo (B3), durante a crise econdmica de 2014, a partir do ano de 2012 até o
ano de 2018. Ressalta-se a importancia da elaboracdo da demonstracao dos fluxos
de caixa para uma boa gestdo dos recursos assim como seu proveito para a tomada
de decisdes perante a entidade e a sua divulgacdo para avaliagdo por parte de seus
usuarios. A pesquisa vale-se de quocientes sobre o retorno de caixa das empresas e
indicadores de qualidade dos resultados aplicados em cima de valores obtidos atraves
das demonstracoes financeiras das entidades estudadas e do teste de Mann-Whitney
para comparar os periodos. Verificou-se que, apesar do baixo consumo registrado, as
companhias nao sofreram grandes quedas em seus faturamentos, diferentemente de

outros setores da economia atingidos.
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Indicadores financeiros.

ABSTRACT

The use of financial indicators for the analysis of financial statements regarding
the equity of the entities, is becoming increasingly required in view of the possible
fluctuations in the economy. In the middle of 2014, caused by several intrinsic and
extrinsic factors, Brazil began to face one of the most severe political and economic
crises ever recorded. At the apex of it, inflation exceeded a limit ceiling established by
the government, in view of this, with the increase in prices and the devaluation of the
real, unemployment increased and, as a consequence, consumption decreased. The
Brazilian economy was in a process of recession. The following work aims to observe
and compare the financial behavior in the pre-crisis and crisis period and to analyze if
there were impacts suffered in the operational cash, of the food industries listed in the
stock exchange Brasil Bolsa Balcéo (B3), during the economic crisis of 2014, from the
year 2012 until the year 2018. The importance of preparing the statement of cash flows
for a good management of resources is highlighted, as well as its benefit for decision-
making before the entity and its disclosure to evaluation by its users. The research
uses quotients on the companies' cash return and quality indicators of the results
applied on top of values obtained through the financial statements of the studied
entities and the Mann-Whitney test to compare the periods. It was found that, in spite
of the low consumption registered, the companies did not suffer major falls in their

billings, unlike other sectors of the economy affected.

Keywords: Cash flow statement. Analysis of cash flows. Financial indicators



1 INTRODUCAO

Em meados de 2014, o Brasil comecou a passar por uma fase de recessao
econdmica que se caracterizou pela variagdo média de 2 pontos percentuais do
Produto Interno Bruto (PIB) e duas retracfes anuais seguidas, resultando no
encolhimento da economia. Conforme Silveira e Cavallini (2017) no primeiro trimestre
de 2017 o desemprego atingiu 14,2 milhdes de pessoas, um aumento de 13,7°% com
relacdo ao trimestre anterior. Castro (2016) divulgou, que a taxa de inflacdo de 2015
fechou o ano em 10,67%, na crista da crise.

Pesquisas realizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) em 2016 indicam que, durante a crise, todos os setores da economia
apresentaram reducdo em suas atividades com relacdo a queda do PIB, destaque
para os setores da agricultura (-6,6%), industria (-3,8%), servicos (-2,7%), consumo
do governo (-0,6%), consumo das familias (-4,2%) e investimentos (-10,2%). Segundo
Silveira e Cavallini (2017) o setor alimenticio foi 0 menos afetado, que em 2016 e 2017
apresentou uma alta de 493 mil postos de trabalho.

Consequentemente a retracdo da economia, industrias e comércio também
sofreram perdas, principalmente as industrias extrativas que exportam commodities
(matéria-prima sem variacao de marca/preco e com utilizacdo mundial) que, de acordo
com Castro (2017), tiveram 14 meses seguidos sem crescimento. Enquanto isso, os
precos fizeram com que o consumo das familias diminuisse. De acordo com o portal
G1, em 2016, a Confederacdo Nacional da Industria (CNI) divulgou que a crise
econdmica levou a populacéo a trocar produtos por similares mais baratos e a esperar
liquidacdes ou promocdes para fazer as compras.

Para Salazar (2012) variag6es nos consumos das familias, na economia,
na politica econémica e fiscal do governo, sao fatores que afetam o fluxo de caixa das
empresas. Segundo Silva (2014) ndo é o lucro de uma entidade que determina sua
capacidade de gerar caixa e saldar suas dividas, muitas empresas ndo apresentam
uma quantidade suficiente de caixa para financiar as suas operacdes, o0 que leva, as
mesmas, a faléncia.

A Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC), de acordo com o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) 03 divulgado em outubro de 2010, pode ser

dividida em trés grupos sendo eles: atividades operacionais, atividades de



10

investimento e atividades de financiamento, podendo, também, ser elaborada por dois
métodos diferentes: o método direto e o0 método indireto.

Para Martins, Miranda e Diniz (2014), a Demonstracéo do Fluxo de Caixa
€ uma importante ferramenta de analise financeira devido a sua amplitude e sua facil
compreensao. Nela sé8o apresentadas as movimentacdes das disponibilidades,
possibilitando uma gestdo mais eficiente dos recursos. Ainda conforme Martins,
Miranda e Diniz (2014) apresentam, a liquidez de uma empresa denota sua
capacidade de honrar compromissos financeiros, e em vista disso, 0s interessados
em sua solvéncia, podem avaliar a mesma perante as informacfes constantes na
DFC.

Diante disso, esta pesquisa tem como questionamento: a crise politico-
econdmica brasileira de 2014 provou impactos no fluxo de caixa operacional das
industrias alimenticias de capital aberto listadas na B3 entre o periodo pré-crise, ano
de 2012, até o ano de 2018?

O objetivo geral é analisar e comparar o periodo de pré-crise com o periodo
da crise econdmica brasileira e verificar se houveram impactos no fluxo de caixa
operacional do setor alimenticio da B3. A pesquisa tem como objetivos especificos: (i)
verificar os fluxos de caixa operacionais das empresas alimenticias ao longo do
tempo; (i) observar o desempenho financeiro ao longo da crise econdmica; (iii)
analisar a rotatividade do caixa no periodo de crise econémica; (iv) comparar 0s
resultados obtidos nos periodos (V).

No decurso dos anos constatou-se uma crescente ampliacdo da populacao
mundial, logo isso promoveu uma maior demanda na producdo de alimentos, de
produtos utilizados no dia a dia, tecnologias, entre outros. O Brasil possui uma alta
capacidade de exportacdo de produtos primarios para a fabricacdo de alimentos. De
acordo com os relatorios anuais da Associacao Brasileira da Industrias de Alimentos
(ABIA), as industrias alimenticias representam uma das maiores contribuicbes em
exportacdes e importacdes na balanca comercial do pais. Serigati e Possamai (2016)
afrmam que a demanda por alimentos no mundo continuard em processo de
expansao, e juntamente com a ampla oferta de matérias-primas, o Brasil apresenta
muitas oportunidades no exterior. Entretanto, uma crise econOmica afeta a
comercializacao desses produtos, e em vista do fato, optou-se por discorrer a respeito

de como as industrias lidaram com a crise politico-econémica brasileira de 2014, se
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houve possibilidade de faléncia ou se as mesmas nao sofreram, sem grande rigor,

depreciacdo em seus caixas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Crise politico-econémica dos ultimos oito anos

A partir do segundo trimestre de 2014, o Brasil comegou a entrar em um
processo de recessado econdmica, caracterizada pelo declinio na atividade econémica
por trimestres consecutivos, disseminada entre diversos setores de um pais. Para
Tinoco e Giambiagi (2018) a desaceleracdo da economia ja mostrava sinais desde
2011 com a piora da economia global e o0 aumento da divida publica do pais em
relacdo a piora dos resultados primarios. Entretanto, Rossi e Mello (2017) afirmam
gue a recessao so teve inicio a partir de 2015, onde se registraram seguidas quedas
do Produto Interno Bruto (PIB), do consumo, do emprego e renda, fatos né&o
observéaveis no ano de 2014.

O Brasil € um dos maiores produtores e exportadores de commodities
agricolas gracas ao seu vasto territorio, que permite uma extensa variedade. Em 2008,
com a crise financeira internacional conhecida como “crise dos subprimes”, a
demanda mundial pelas commodities despencou, de acordo com a Agéncia Brasil. Em
2011, a entdo presidente Dilma Rousseff, acrescentou medidas de incentivo a
economia na politica do tripé macroecondmico que era integrado por metas fiscais,
metas de inflagdo e permitia um cambio flutuante desde 1999. As medidas consistiam
em corte de impostos, reducao de juros e estabilizacdo de precos de combustiveis e
energia, para, posteriormente a melhora da economia, realinhar as tarifas. Esse
conjunto de medidas passou a ser chamado informalmente de Nova Matriz Econdmica
(NME), conforme Castro (2017).

Oreiro (2017, p. 76) diz que “a ‘nova matriz’ conseguiu produzir uma
aceleracéo temporaria do ritmo de crescimento econdmico. No periodo compreendido
entre o terceiro trimestre de 2012 ao primeiro trimestre de 2014, a economia brasileira
consegue sustentar um ritmo anualizado de crescimento superior a 2,5%.” Entretanto,
segundo Barbosa Filho (2017, p. 51), “os diversos choques de oferta e de demanda

que atingiram a economia brasileira foram ocasionados por erros de politica
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econdbmica cometidos principalmente no periodo em que foram adotadas politicas que
formaram a ‘Nova Matriz Econdmica’ (NME).”

Rossi e Mello (2017) afrmam que a desaceleracdo da economia é
atribuida, além de falhas na conducdo da politica econémica, a fatores politicos,
fatores internacionais e fatores institucionais. Em agosto de 2016 a presidente Dilma
Rousseff foi destituida por processo de impeachment em razdo de crime de
responsabilidade, seu vice-presidente, Michel Temer, tomou posse. Em maio de 2017,
de acordo com O Globo, os proprietarios do frigorifico JBS enunciaram, em delacao
premiada, que gravaram o presidente autorizando a compra do siléncio do deputado
Eduardo Cunha, quando este ja se encontrava preso pela Operacdo Lava Jato. A
instabilidade politica eleva a incerteza de investidores a respeito da capacidade de um
pais em manter seus compromissos financeiros, assim as notas de classificacdo
sofrem quedas e os juros sobem, aumentando a divida externa. De acordo com
Nogueira (2017), em razao do alvoroco na politica, a Bolsa despencou 8,8%, o real
sofreu uma desvalorizacado de quase 8% em relacdo ao délar, consequentemente,
afetando também o PIB do pais.

A politica monetaria eleva a taxa de juros em momentos de crescimento da
inflacdo a fim de reduzi-la, entretanto, segundo Barbosa Filho (2017), uma das
politicas da NME foi a reducdo da mesma em um momento de aceleracéo da inflacéo,
fazendo assim que ela crescesse e o Banco Central (BC) perdesse credibilidade. Em
dezembro de 2014 o BC interveio e comecou a aumentar a taxa basica de juros, a
taxa Selic. Porém ao tentar segurar a inflacdo, acabou por prejudicar o nivel de
atividade da economia brasileira, consequentemente, os empregos também.

A seguir, na tabela 1, apresenta-se os valores do PIB, da inflacao
acumulada e da taxa Selic no decorrer do periodo do ano de 2012 até o ano de 2018.

Tabela 1: PIB, inflacdo acumulada e taxa Selic no decorrer de 2012 a 2018.

indices/Anos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB 19% 3,0% 0,5% -3,5% -33%  1,3% 1,3%
Inflagdo Acumulada 5,84% 5,91% 6,41% 10,67% 6,29% 2,95% 3,75%
Selic 7,29% 9,9% 11,65% 14,15% 13,65% 6,9% 6,4%

Fonte: IBGE; IPEA data, 2020

Rossi e Mello (2017) afirmam que em 2015, devido a situacdo econdémica,

ha uma profunda mudanca no mercado de trabalho, aumentando rapidamente a taxa



13

de desocupacéo. De acordo com Cury (2017), em 2015 o numero de desempregados
era de 8,6 milhdes, passando para 11,8 milhdes em 2016 e chegando, de acordo com
Silveira e Cavallini (2017) a 14,2 milhdes em 2017. Com a queda de empregos, a
inadimpléncia aumentou, e logo, o consumo das familias também, na qual passaram

a usar mais servi¢cos publicos e a trocar produtos por semelhantes mais baratos.

2.2 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

A partir de 1987 a DFC passou a ser de cunho obrigatério através da
publicacdo do Statement of Financial Accounting Standards N° 95 — Statement of Cash
Flows (SFAS N° 95) em 1987 pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) que
determinou os procedimentos e critérios a serem adotados na divulgagéo da DFC. De
acordo com Gelbcke, et al (2018), a partir do SFAS N° 95, o Accounting Standards
Board (IASB) elaborou o International Accounting Standard (IAS) 07 — Statements of
Cash Flows — emitido originalmente em 1992, que deu origem a composi¢cao do
Pronunciamento Contabil (CPC) 03 na qual orienta a preparacao e divulgacdo da
DFC. Anteriormente a DFC, era utilizada a Demonstracdo da Origem e Aplicacdo de
Recursos (DOAR), substituida pela DFC por meio da Lei n° 11.638 de 2007, com o
principal argumento, a favor da substituicdo, de sua maior facilidade de entendimento,
conforme Martins, Miranda e Diniz (2014).

Silva (2014) aponta que a DFC identifica somente as altera¢des realizadas
na posicdo financeira das empresas no curto prazo, focando nas contas Caixa,
Bancos e Aplicacdes Financeiras de liquidez imediata, diferentemente da DOAR, que
demonstrava a totalidade de modificacbes ocorridas em todas as contas do Ativo e do
Passivo Circulante.

A DFC é, hoje, obrigatoria para todo tipo de companhia, conforme o inciso
IV do art. 176 da Lei n°® 6.404 de 1976 (Lei das Sociedades por Ac¢bes), entretanto,
conforme o paragrafo 8 6° do mesmo artigo, “a companhia fechada com patriménio
liguido, na data do balanco, inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhées de reais) nao
sera obrigada a elaboracéo e publicacdo da demonstracdo dos fluxos de caixa.” A
DFC é a dunica demonstracdo elaborada utilizando-se o regime de caixa,
diferentemente das demais elaboradas pelo regime de competéncia, em concordancia
com o item 27 da Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral (NBC TG) 26 (R5)
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— Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis, publicada no Diario Oficial da Unido
(DOU) em dezembro de 2017.

Para Gelbcke, et al (2018), o propésito da DFC é fornecer informacgdes a
respeito das entradas e saidas de recursos de uma empresa que se realizou em um
determinado periodo e com isso auxiliar os usuarios das demonstracdes contabeis em
analisar a capacidade da entidade em gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como
a utilizacdo destes. Braga, Santos e Cruz (2012) diz que para auxiliar em melhores
tomadas de decisdes, a DFC pode fornecer um maior numero de informacdes através
de sua analise.

Conforme Gelbcke, et al (2018), através das informacgdes disponibilizadas
na DFC, em conjunto com as demais demonstragdes financeiras, os investidores,
credores, fornecedores e muitos outros usuarios podem avaliar a capacidade da
entidade de gerar futuros fluxos de caixa positivos, assim honrando os devidos
compromissos financeiros, tal como dividendos a distribuir, empréstimos a pagar,
entre outros. Podem também avaliar a taxa de conversdo de lucro em caixa, da
empresa, a fim de analisar sua flexibilidade perante oportunidades, riscos e seu grau
de solvéncia. Ainda podem comparar a performance operacional com outras
entidades, assim como a precisao de estimativas passadas e seus efeitos a respeito
de investimentos e financiamentos.

Inicialmente, para o efeito de elaboracédo, se leva em consideracdo a
diferenca de definicdo entre caixa e equivalentes de caixa, na qual caixa, de acordo
com Guerra (2013, p. 191) “compreende numerario em espécie e depodsitos bancarios
disponiveis.” Para Braga e Marques (2001, p. 8) caixa seria o “dinheiro em maos,
contas bancarias ndo vinculadas e aplicagcfes financeiras adquiridas até trés meses
antes do vencimento.” J4 a NBC TG 03 (R3) — Demonstracéo dos Fluxos de Caixa —
publicada pelo DOU em dezembro de 2016, define equivalentes de caixa como
recursos mantidos para atender compromisso de curto prazo como investimentos e
empréstimos. Para que o investimento seja considerado como equivalente de caixa,
a sua conversibilidade deve ser imediata, além de estar sujeito a um insignificante
risco de mudanca de valor e tenha vencimento de curto prazo, até trés meses a partir
da data de aquisic¢ao.

Silva (2014) enuncia que, a DFC, ao indicar as altera¢des no saldo de caixa
e equivalentes, deve dividir as alteragcbes em trés fluxos de atividades diferentes

conforme o inciso | do art. 188 da Lei n® 6.404/76, as quais: atividades operacionais,
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que séo as principais geradoras das receitas da entidade; atividades de investimento,
referentes a aquisicdo e venda de ativos de longo prazo; e atividades de
financiamento, aquelas resultantes de mudancas no tamanho e na composi¢cao do
capital préprio e de terceiros.

Gelbcke, et al (2018) complementam que junto a DFC, as entidades devem
também evidenciar em Notas Explicativas as movimentacdes, tanto de investimento
quanto de financiamento, que afetam a posicao patrimonial da entidade mas nao
incidem nos fluxos de caixa e a conciliacdo do resultado liquido com o caixa liquido
gerado ou consumido das atividades operacionais.

A composicao da DFC pode ser dada por dois métodos: método direto e 0
método indireto. Silva (2014) expbe que o método direto € de facil compreenséo e
visualizagao pois os componentes dos fluxos de caixa sdo apresentados em seus
valores brutos. Segundo a NBC TG 03 (R3), essas informacfes podem ser obtidas
através de registros contabeis ou no ajuste das vendas, dos custos dos produtos,
mercadorias ou servi¢os vendidos e outros itens da demonstracao do resultado ou do
resultado abrangente referentes a: variagbes nos estoques e nas contas operacionais
a receber e a pagar; itens que ndo envolvem caixa; e itens tratados como fluxos das
atividades de investimento e de financiamento. Ja no método indireto, sdo efetuados
ajustes no resultado liquido, retirado da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE), a fim de eliminar resultados que ndo afetaram o caixa, mas que estéo incluidos
no lucro até chegar ao caixa, conforme apresenta Braga e Marques (2001).

Gelbcke, et al (2018) ressaltam que o método indireto deve ser feito com
cuidado, pois alguns dados registrados na DRE sdo de acordo com o regime de
competéncia, por isso € necessaria a conciliacdo. A grande maioria das empresas ao
redor de todo o mundo prefere a elaboracéo da DFC pelo método indireto exatamente
pela facilidade de encontrar as informa¢des nas demais demonstragdes, contudo os
orgdos normatizadores incentivam a adogdo do método direto, pela fécil
compreensao, pois 0s componentes sdo apresentados em valores brutos. Ainda
conforme Gelbcke, et al (2018), partindo-se do registro do lucro liquido transcrito da
DRE, se procede, com a exclusdo (soma-se despesas e subtrai-se receitas) de
lancamentos que afetam o lucro mas nao afetam o caixa ou vice-versa, lancamentos
cujo efeitos ndo se reconhece no caixa e lancamentos que, mesmo afetando o caixa,

pertencem a outras atividades.
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3 METODOLOGIA

A presente pesquisa tem como objetivo analisar quais os efeitos que a crise
econdmica brasileira de 2014 gerou no fluxo de caixa operacional das industrias
pertencentes ao setor alimenticio de capital aberto listadas na B3, em um periodo que
compreende o0 ano de 2014 a 2018. Para esta pesquisa ndo foram consideradas
empresas gque passaram a ser de capital aberto entre 2012 a 2018 ou empresas que
fecharam o seu capital entre o0 mesmo periodo.

A pesquisa apresenta um carater descritivo quantos aos seus objetivos,
pois utiliza de informacdes recolhidas de uma determinada populacdo ou fenébmeno
para sua classificacdo, andlise e interpretacdo, conforme Kauark, Manhdes e
Medeiros (2010 pg. 28) expdbem, a pesquisa descritiva “visa descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou o0 estabelecimento de
relagcdes entre variaveis. Envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados.”

A pesquisa também exibe uma metodologia explicativa, quanto aos seus
objetivos, em vista do estudo das causas que levaram aos resultados apresentados.
Gil (2008 pg. 28) define pesquisa explicativa como “pesquisas que tém como
preocupacdao central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos.”

Ser4 adotado o procedimento de pesquisa documental, pois serdo
utiizados dados extraidos diretamente das demonstracdes financeiras
disponibilizadas, pelas industrias, na bolsa de valores. De acordo com Gil (2002), “a
pesquisa documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento
analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com 0s objetos da
pesquisa.”

A pesquisa denota uma natureza qualitativa em favor das informagdes n&o
quantificaveis, a descricdo do fenbmeno e suas causas, a analise dos dados e a
interpretacdo do evento em si junto a atribuicdo de significados obtidos perante os
resultados das analises, conforme Rodrigues (2007). Entretanto, a utilizacdo de
nameros que expressam informacfes torna a pesquisa, também, de natureza
guantitativa, assim Kauark, Manhées e Medeiros (2010 pg. 26) definem a pesquisa
quantitativa quando “pode ser quantificavel, o que significa traduzir em numeros

opinides e informacdes para classifica-las e analisa-las.”
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A coleta de dados por sua vez, se da através da observacao, definida por
Kauark, Manh&es e Medeiros (2010) como a aplicacdo dos sentidos a fim de adquirir
um conhecimento, devendo a observagao ser exata, completa, imparcial, sucessiva e
metddica. Serdo usados normas e regulamentos para a fundamentagdo das
informacdes analisadas, constituindo assim a técnica de coleta de evidéncias por meio
da analise de conteudo. Além do mais, a pesquisa documental de coleta de dados se
dara por meio das demonstracbes de fluxos de caixa retirados das entidades
analisadas.

Serao utilizados, um total de seis indicadores para uma andlise detalhada
da capacidade operacional dos fluxos de caixa das empresas. Braga e Marques
(2001) ressaltam que os indicadores apresentados excluem as transagdes nao usuais
do fluxo de caixa operacional, tornando-se relevante considerar em separados tais
calculos, e em seguida sera feito o teste Mann-Whitney para averiguar as diferencas
nas médias dos periodos.

A comecar pelo indice de cobertura de dividas com caixa que, de acordo
com Braga e Marques (2001), possibilita uma avalicdo da liquidez do empreendimento
por parte dos investidores através do fluxo de caixa gerado pelas atividades

operacionais da empresa. Onde:

(FCO — dividendos totais)
exigivel

Cobertura de dividas com caixa =

Por sua vez, o indice de qualidade do resultado, ainda segundo Braga e
Marques (2001 p. 13), compara o fluxo de caixa operacional com o resultado
operacional da entidade a fim de “fornecer uma indicagao da dispersao entre os fluxos

de caixa e os lucros divulgados.” Onde:

FCO
resultado operacional

Qualidade do resultado =

O indice de qualidade das vendas, conforme Braga e Marques (2001 p. 13),
“mede a proporgao das receitas de vendas convertidas em dinheiro no exercicio pelos

recebimentos e cobrangas de clientes.” Onde:



18

caixa das vendas

Qualidade das vendas =
vendas

Outros indices mencionados sdo os retornos de caixa sobre ativos; retorno
de caixa sobre passivo e patrimdnio liquido e retorno de caixa sobre o patriménio
liquido isolado. Para uma boa avaliacdo dos investimentos utiliza-se o primeiro.
Usando o fluxo de caixa operacional antes de juros e impostos divididos pelos ativos

totais pode-se auferir a porcentagem de recuperacéo dos investimentos. Onde:

FCO antes de juros e impostos

Retorno de caixa sobre os ativos = - -
ativos totais

Braga e Marques (2001) expéem que o retorno sobre o patriménio da
empresa dividido pelo patriménio liquido da entidade, representa a taxa de

recuperacado de caixa dos investimentos realizados pelos acionistas. Onde:

FCO
patrimonio liquido

Retorno de caixa sobre o patrimoénio liquido =

Por ultimo o fluxo de caixa operacional dividido pelo exigivel a longo prazo
mais o patriménio liquido, representam a capacidade de recuperacao de caixa do
negaocio para os investimentos do ponto de vista de credores e investidores, conforme
Braga e Marques (2001). Onde:

Retorno de caixa sobre passivo e parimonio liquido

B FCco
~ (patrimoénio liquido + exigivel total)

Por fim, foi aplicado um teste para analisar duas amostras independentes,
ou Teste de Mann-Whitney. O teste serve para identificar se duas amostras
independentes apresentam médias populacionais iguais (HO). Os dados da amostra
foram divididos em antes da crise e depois da crise, testando o fluxo de caixa
operacional, a qualidade dos resultados, a qualidade de venda e o retorno para a
empresa. O teste foi feito para identificar se a média do setor para essas variaveis foi

diferente.



19

4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

A seguir apresenta-se em grafico as variacdes dos resultados das analises
de acordo com os indices empregados.

O gréfico 1 apresenta a variagdo ao longo dos anos da cobertura de dividas
com caixa, demonstrando a avalicdo da liquidez do empreendimento por parte dos
investidores através do fluxo de caixa gerado pelas atividades operacionais da

empresa.

Grafico 1: Cobertura de dividas com caixa
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Fonte: elaborado pelos autores, 2020

Segundo Braga e Marques (2001) este indicador mostra a capacidade que
a empresa tem de quitar suas dividas apenas com seu caixa operacional. Foi
analisado o quadro de cobertura de dividas com o caixa operacional, ao analisarmos
o gréafico notamos que as empresas Josapar Joaquim e Conservas Oderich ja se
encontravam abaixo da média do setor antes da crise, e do periodo de 2012 a 2014
cairam ainda mais, ja as empresas M. Dias Branco e J.Macedo se encontravam acima
da média em 2012 e assim permaneceram até o final de 2014.

Também foi verificado que de 2014 para 2016 todas as empresas
apresentaram melhoras em relacdo ao indice inicial. A Conservas Oderich e a J.
Macedo sofreram diminuicfes subsequentes de 2016 até 2018, enquanto a Josapar-
Joaquim e a M. Dias Branco apresentaram diminuicao de 2014 para 2015 e aumentos

consecutivos de 2015 até 2017, vindo a apresentar baixas em 2018.
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A empresa M. Dias Branco apresentou o melhor desempenho de cobertura
de dividas com caixa no periodo de crise das empresas analisadas. A Conservas
Oderich apresentou o pior desempenho de cobertura de dividas do setor em 2013,
2014, 2017 e 2018. A Josapar-Joaquim apresentou o pior desempenho em 2015.
Destaca-se que dos 7 anos analisados a Josapar-Joaquim apresentou desempenho
negativo em cinco anos, apresentando no geral o pior desempenho.

O ano de 2014 foi o mais heterogéneo quanto ao desempenho de
cobertura de dividas, jA o ano de 2016 foi 0 ano que apresentou melhor média de
desempenho de cobertura de dividas e o periodo mais homogéneo em desempenho,
destacando o ano de 2016 como o melhor para o setor.

O gréfico 2 a seguir, apresenta a variagdo da qualidade do resultado do
periodo estudado, certificando uma indicacao da dispersédo entre os fluxos de caixa e
os lucros divulgados através da comparacao entre o fluxo de caixa operacional com o

resultado operacional.

Gréfico 2: Qualidade do resultado
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Fonte: elaborado pelos autores, 2020

Este indicador, segundo Braga e Marques (2001), mostra quanto de caixa
operacional foi gerado para cada 1 real de lucro operacional liquido obtido. Notou-se
gue antes da crise em 2012 todas as empresas apresentavam indicadores préximos
a média e positivos, no entanto as empresas J. Joaquim e C. Oderich sofreram
reducdes consecutivas no periodo de 2012 a 2014 ficando abaixo da meédia nesse
periodo, enquanto J. Macedo e M. Dias Branco tiveram crescentes em seus
indicadores de 2012 a 2014 se mantendo acima da média.
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Ja durante a crise a empresa Conservas Oderich apresentou um aumento
consecutivo de 2014 até 2016, em seguida voltou a sofrer reducdo consecutiva de
2016 até 2018. J4 as empresas J. Macedo e Josapar-Joaquim apresentaram altas
expressivas nesse coeficiente de 2014 até 2017, vindo sofrer reducdo apenas em
2018. A M. Dias Branco teve uma reducao de 2014 para 2015, um aumento de 2015
para 2016 e reducdes subsequentes de 2016 até 2018.

A empresa J. Macedo apresentou o melhor desempenho de qualidade de
resultado nos anos de 2016 a 2018, enquanto a Josapar Joaquim apresentou o pior
resultado em 2012, 2015, 2016 e 2018 ficando com o pior resultado dentre as
empresas. Ao observamos o grafico 2 fica nitido que o ano 2017 foi o melhor ano para
o0 setor, enquanto 2014 foi 0 que teve os piores resultados.

O grafico 3 apresenta a proporcdo das receitas de vendas convertidas em
dinheiro pelos recebimentos e cobrancgas de clientes entre o ano de 2012 até o ano
de 2018.

Grafico 3: Qualidades de venda
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Fonte: elaborado pelos autores, 2020

De acordo com Braga e Marques (2001) este indicador tem como objetivo
demonstrar a propor¢cdo de quanto de receita liquida de vendas foi convertida em
dinheiro (caixa) durante o periodo, ao analisarmos o grafico 3 notamos que no periodo
pré-crise de 2012 a 2014 a meédia do setor manteve-se instavel com as empresas
sofrendo pequenos aumentos/reducdes nesses 2 anos.

Foi observado também, que todas as empresas, com excec¢do da M. Dias

Branco (que manteve o aumento na porcentagem de conversao de receita em dinheiro
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em constante aumento), apresentaram seu apice em 2016 tendo uma pequena
reducdo em 2017 e novamente um aumento em 2018.

A empresa Josapar-Joaquim foi a que mais se destacou em melhorar sua
qualidade de vendas, obtendo o melhor indice em 5 dos 7 anos analisados, seguida
pela Conservas Oderich que obteve o melhor resultado em 2016 e em 2017, enquanto
a J. Macedo foi a que menos se destacou obtendo os resultados mais baixos do
periodo. O ano de 2018 teve a melhor média de desempenho dentre os periodos,
enquanto 2013 ficou com a menor média de desempenho na qualidade das vendas.

O gréfico 4 apresenta a taxa de recuperacédo dos investimentos aplicados

pelas entidades no periodo compreendido entre o ano de 2012 até o ano de 2018.

Gréfico 4: Retorno de caixa sobre ativos
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Fonte: elaborado pelos autores, 2020

Para Braga e Marques (2001) este indicador demonstra quanto de caixa foi
recuperado no periodo em relacéo ao total investido (ativo). Ao analisar o gréafico 4
por meio deste indicador denotamos diferentes resultados para cada uma. Enquanto
as empresas M. Dias Branco e J. Macedo tiveram aumentos no indicador, no periodo
pré-crise, as empresas C. Oderich e J. Joaquim tiveram decaimentos mantendo-se
assim abaixo da média do setor até 2015.

J4 durante a crise notamos que a Conservas Oderich que em 2014
apresentava 3,44% de retorno de ativos para o seu caixa, e em 2015 sofreu uma
queda de 1,48%, em 2016 chegou a 13,09%, mas apresentando baixas nos anos
subsequentes 2017 e 2018 com 6,41% e 5,81% respectivamente. Ja a J. Macedo

apresentou baixas de 2014 até 2017, indo de 13,96% para 4,45% e apresentando um
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aumento em 2018 de 6% para 10,05%. A Josapar-Joaquim apresentou aumento de
2014 para 2015 de 2,72% para 3,90%, uma baixa de 3,54% em 2016 para 1,84% em
2017 e um aumento em 2018 para 2,78%. A empresa M. Dias Branco apresentou
diminuicdes em 2014 para 2015 de 18,67% para 16,88%, tendo aumentos em 2016 e
2017 de 17,82% para 18,29% e em 2018 diminuindo para 13,05%.

Nesse indicador a empresa M. Dias Branco foi dominante durante todo o
periodo, apresentando o melhor retorno de caixa sobre o ativo em todos os anos
analisados, ja a Josapar Joaquin foi a que obteve os resultados mais baixos ficando
com o pior indice em todos 0s anos com excecdo de 2015. O ano de 2016 teve 0s
resultados mais expressivos e a média mais relevante para o setor, enquanto o ano
de 2015 foi o0 que teve os piores resultados.

O gréafico 5 a seguir, representa a taxa de recuperacdo de caixa dos
investimentos realizados pelos acionistas nas entidades entre 0 ano de 2012 até o
ano de 2018.

Gréfico 5: Retorno de caixa sobre o patriménio liquido
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Fonte: elaborado pelos autores, 2020

Segundo Braga e Marques (2001) esse indicador mede a taxa de
recuperacdo de caixa dos investimentos feitos pelos acionistas. Ao analisarmos o
grafico 5 notamos que em 2012 todas as empresas apresentam valores bem proximos
a meédia, mas de 2012 a 2014 notamos alteracdes significativas nesses valores
principalmente nas empresas J. Joaquim e C. Oderich cujo seus indicadores cairam
para abaixo de zero, enquanto a M. Dias Branco e J. Macedo tiveram elevacdes e

ficaram acima da média em 2014.
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Notou-se também que, com excecdo da Josapar-Joaquim que apresentou
uma diminuicdo de 2014 para 2015, as outras empresas apresentaram aumentos em
2016 e 2017, voltando a ter diminuicbes em 2018. Todas as empresas, com excecao
da Josapar-Joaquim, atingiram o seu auge em 2016 sofrendo seguidas diminuicbes
de 2016 até 2018.

A empresas J. Macedo foi a mais constante dentre as empresas,
apresentando os maiores retornos de caixa sobre o patriménio liquido em todos os
anos, exceto em 2016 onde a Conservas Oderich obteve o maior indice do periodo e
também o menor em 2014. A Josapar Joaquin foi a empresa que apresentou o pior
desempenho de retorno de caixa sobre o patriménio liquido em quatro dos sete anos
analisados. Ao olharmos para o gréfico 5 fica nitido que o ano de 2016 foi 0 ano com
os melhores indices, enquanto 2014 foi o pior.

Por fim, o grafico 6 representa a taxa de capacidade de recuperacao de
caixa das entidades para o0s investimentos do ponto de vista de credores e

investidores no periodo estudado.

Grafico 6: Retorno de caixa sobre passivo e patriménio liquido
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Fonte: elaborado pelos autores, 2020

De acordo com Braga e Marques (2001) esse indicador demonstra o
potencial de recuperabilidade de caixa do negdcio aos investidores. Ao observarmos
o gréfico 6 nota-se que do periodo pré-crise até 2014 a empresas M. Dias Branco e J.
Macedo tiveram aumentos em seus indicadores, enquanto C. Oderich e J. Joaquim

sofreram reduc¢des consecutivas.
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Nota-se também que as empresas Conservas Oderich e a J. Macedo
tiveram aumentos notaveis de 2014 até 2016 sofrendo baixas de 2017 até 2018, ja a
Josapar-Joaquim so teve aumento no indice em 2016, de 0,24% e apresentando um
grande aumento em 2017, mas terminando 2018 com queda de —-3,38%.A M. Dias
Branco sofreu diversas oscilacbes no decorrer dos anos tendo seu apice em 2016
com 19,81% de retorno, mas terminando 2018 com 11,76%.

A empresa J. Macedo foi a mais constate dentre o periodo, apresentando
o melhor retorno de caixa sobre passivo e patriménio liquido dentre as empresas,
engquanto a Josapar Joaquim foi que apresentou o pior desempenho. O ano de 2016
foi o melhor ano para o setor, enquanto o de 2014 foi o0 de desempenho mais fraco.

ApOs a analise por empresa, tem-se a andlise estatistica do setor quanto
ao desempenho de fluxo de caixa relacionado a crise. No quadro 1, observa-se o

desempenho do fluxo de caixa antes de depois da crise.

Quadro 1: Estatistica Descritiva para o setor de alimentos listado na B3

Variaveis fluxo Crise N Média Mann-Whitney
de Caixa p-value
Fluxo de caixa Antes 8 13,75 0.76
operacional Depois 20 14.8 ’
Qualidade de Antes 8 13,25 0,636
resultado Depois 20 15 ’
Qualidade de Antes 8 11,38 0.918
vendas Depois 20 15,75 ’
R_etorno de Antes 8 11,38
caixa sobre o : 0,823
ativo Depois 20 15,75
Cobertura de Antes 8 14,25
dividas com : 0,94
caixa Depois 20 14,6

Fonte: elaborado pelos autores, 2020

O teste de Mann-Whitney é indicado para uma comparacdo entre dois
grupos ndo pareados a fim de verificar se pertencem ou ndo & mesma populacdo. Os
dados, em primeiro contato, sdo convertidos em postos (ordenacdes). Utilizando-se
do teste de hipotese de nulidade (HO), juntamente com o tamanho da amostra (N) e a
comparacdo das médias, obtém-se o p-value (denominado como a, alfa), que,
geralmente agregado a um nivel de significancia de 0,05 (5%), demonstra a evidéncia
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contra a hipotese nula. As amostras foram separadas em “antes” e “depois” da
respectiva crise e a hipotese de nulidade supde que um parametro da populacao (no
caso a média) é igual a um valor hipotético. Comparando-se o p-value ao nivel de
significancia, tem-se que, em caso de p < a rejeita-se a hipotese nula pois a diferenca
entre as médias é estatisticamente significativa, em contrapartida, em casode p > a a
hipétese nula nédo é rejeitada pois a diferenca entre as médias nao € estatisticamente
significativa.

Logo, observa-se que, estatisticamente, a crise que iniciou em 2014 nao
influenciou o fluxo de caixa operacional das empresas, nem a qualidade de resultado
e vendas para o setor de alimentacao. O caixa continua dando retorno para a empresa
e 0 caixa consegue cobrir as dividas de curto prazo antes e depois da crise. Resultado
gue pode ser impactado pela relevancia do setor para a populacéo. Corroborando com
o que foi observando com a apresentacdo dos gréaficos referente a qualidade de
resultado, qualidade de vendas, Fluxo de Caixa e cobertura de dividas com caixas das
empresas do setor as curvas referentes dessas variaveis do setor ndo foram grandes

ao longo do tempo.

5 CONCLUSAO

Em virtude da importancia das industrias pertencentes ao setor alimenticio,
0 presente trabalho teve o objetivo analisar e comparar o periodo de pré-crise com o
periodo da crise econbmica brasileira e verificar se houveram impactos no fluxo de
caixa operacional da industrias do setor alimenticio da B3, durante a crise que se
alastrou em meados de 2014 e, que ainda hoje, o Brasil esfor¢ca-se para recuperar a
estabilidade econ6mica uma vez apresentada.

O estudo demonstrou a relevancia da elaboracdo e divulgacdo da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa a fim de analisar, através de indicadores de
liquidez financeiros, e teste de média Mann-Whitney, a liquidez das industrias em
tempos de instabilidade econOmica e se as mesmas poderiam sustentar suas
atividades pelo seu fluxo de caixa operacional.

Apés a aplicacdo dos métodos de analise ja citados e ao comparar as
meédias dos periodos antecedentes a crise e 0s periodos da crise, concluiu-se que a
crise econdmica brasileira dos ultimos anos ndo impactou o fluxo de caixa do setor de

alimentos listado na B3, indicando que o setor ndo teve dificuldade em cobrir suas
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dividas de curto prazo e néo teve diferenca no retorno de caixa para a empresa no
periodo da crise em comparacédo com o periodo antes da crise. A qualidade de venda
e resultado referente a caixa nao teve diferenca com a crise econdmica. Concluindo
gue o setor de alimentos nao foi impactado com a crise econémica brasileira.

Esta pesquisa analisou como a crise politico-econémica brasileira de 2014
afetou o fluxo de caixa operacional das industrias do setor de alimentos diversos
listadas na B3, consequentemente, ndo é possivel estender os resultados para todo o
sistema de fluxo de caixa das industrias para outros setores.

Esta pesquisa foi conduzida entre as industrias de capital aberto de
alimentos diversos listadas no site da B3, ndo considerando, porém, as industrias que
passaram ou deixaram de ser de capital aberto entre o periodo compreendido de 2012
a 2018 e as industrias de capital fechado.

No que diz respeito a analise dos dados, mesmo que se tenha obtido éxito
na utilizacdo dos indicadores de desempenho e liquidez, somente estes indicadores
ndo podem garantir uma andlise mais detalhada e aprofundada do fluxo de caixa
operacional, bem como a utilizacdo de contas especificas da Demonstracao dos
Fluxos de Caixa e do Balanco Patrimonial disponibilizados pelas industrias no site,
havendo a disponibilidade de outros indicadores a respeitos de outras demonstracdes
contabeis elaboradas.

Esta pesquisa poderia ser aplicada a todas as industrias pertencentes ao
setor alimenticio, complementando os efeitos gerados pela crise nas industrias de
alimentos, bem como a aplicacéo a comércios de alimentos em determinadas regifes.
Trabalhos que viessem a analisar como as industrias/comércios de alimentos
procedem em tempos de instabilidade econdmica, possiveis insights de estratégias
para com 0s investimentos realizados por parte das entidades, das aquisicbes de
estoques e das perdas de méo-de-obra.

Este estudo também poderia ser replicado em outros setores da economia,
outras industrias de transformacéo e comércios de determinados estados e municipio,
seria um estudo que ampliaria 0 conhecimento a respeito das contribuigdes por pais,
estados ou municipios. Estudos de comparacgdes entre a influéncia das atuais préticas
de prevencdo ambiental nos investimentos, nas inovagoes e, consequentemente, no

caixa das entidades.
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