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     RESUMO 

 

Compreender a crise nas empresas em relação a liquidez é de extrema importância para 

identificar as empresas mais ou menos solventes. O objetivo deste artigo é investigar o impacto 

da crise fiscal brasileira na tesouraria de algumas empresas nacionais, por meio de indicadores 

que melhor caracterizam o comportamento da tesouraria líquida, referência à Teoria da 

Liquidez. A metodologia consiste em uma regressão em Dados em Painel, utilizando a liquidez 

como variável dependente, os indicadores financeiros como variáveis explicativas e o índice 

CODACE como variável binária. Os resultados evidenciam uma relação positiva e significativa 

entre a liquidez e as variáveis dependentes NCG e ST. Das variáveis independentes, apenas 3 

indicadores não se mostraram significante em nenhuma das regressões, enquanto a variável 

dummy CODACE foi significante negativa, ratificando que em períodos de crise as empresas 

tendem a enfrentar impactos negativos tanto na parte operacional e financeira da tesouraria, 

diminuição da liquidez. 
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     ABSTRACT 

 

Understanding the crisis in companies in relation to liquidity is extremely important to identify 

more or less solvent companies. The objective of this article is to investigate the impact of the 

Brazilian fiscal crisis on the treasury of some national companies, through indicators that better 

characterize the behavior of the liquid treasury, reference to the Theory of Liquidity. The 

methodology consists of a regression in Panel Data, using liquidity as a dependent variable, 

financial indicators as explanatory variables and the CODACE index as a binary variable. The 

results show a positive and significant relationship between liquidity and the dependent 

variables NWC and TB. Of the independent variables, only 3 indicators were not significant in 

any of the regressions, while the dummy variable CODACE was significantly negative, 

confirming that in times of crisis companies tend to face negative impacts in both the 

operational and financial part of the treasury, decreased liquidity. 
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1. INTRODUÇÃO 

O Brasil nos últimos anos sofreu alguns impactos ocasionados pela crise internacional de 2008, 

como a queda momentânea nos investimentos internos e externos (PUGA, 2010) e uma 

diminuição do crédito ofertado por instituições privadas (ANNIBAL; LUNDNERG; 

KOYAMA, 2009). Ou seja, a crise de 2008 impactou de forma negativa a economia brasileira 

e, de acordo com Carvalho (2010), esse impacto é evidente nos dados apresentados pelo IBGE 

(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística), segundo os quais a taxa de desemprego subiu 

de 6,8% para 9,0% em 2009 e o Produto Interno Bruto (PIB) foi menor que 0,2% neste período. 

Por conseguinte, o governo brasileiro adotou medidas anticíclicas para combater a crise, 

proporcionando um grande aumento do crédito direcionado a empresas (política dos campeões 

nacionais), principalmente através de linhas especiais para projetos habitacionais, de 

infraestrutura e de capital de giro (BORÇA JR.; COUTINHO, 2010). O aumento do crédito 

nesse período veio por expansão do crédito à pessoa jurídica e com atuação de financiamento 

público, via Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) (ANNIBAL 

et al., 2009). 

As soluções anticíclicas possibilitaram uma retomada dos investimentos em um curto período. 

Já no ano 2011, iniciam-se as chamadas medidas “macroprudenciais” contrárias com o intuito 

de combater a escalada abrupta do crédito no Brasil. Uma das medidas implementadas foi o 

aumento do spread bancário (BACEN, 2011). Entretanto, durante o período, nota-se uma 

diminuição das operações do BNDES para a expansão do crédito. Dessa forma, os 

financiamentos para a pessoa jurídica se sustentam via fontes privadas (PUGA; BORÇA JR., 

2011). Todo cenário advindo desde 2008 culminou, no início de 2014, com perspectivas 

negativas sobre as projeções futuras do Brasil. Um conjunto de aspectos internos e externos 

foram os responsáveis pelo desenvolvimento da crise fiscal de 2014. Assim, a temática liquidez 

ganha mais importância em períodos de crises econômicas (SÁ, 2004).  

Segundo os autores Baum, Caglayan, Ozkan e Talavera (2006), o aumento das incertezas 

macroeconômicas proporciona uma maior dificuldade de previsão dos executivos em relação à 

precisão das informações e do desempenho das empresas, ocasionando problemas ou falhas na 

tomada de decisão do gerenciamento de caixa. 

Assim, o cerne é identificar quais os coeficientes que melhor respondem ao comportamento da 

liquidez na Tesouraria, ou seja, cooperar com a discussão teórica/empírica e prática, sobre a 

tesouraria líquida. Visto que em períodos de recessão, é fundamental que as empresas foquem 

na mensuração antecipada das suas obrigações e direitos, objetivando o cumprimento das suas 

responsabilidades sem atrasos e evitando os riscos de inadimplência. 

O artigo está estruturado da seguinte forma: referencial teórico onde é feito uma revisão dos 

conceitos de tesouraria, liquidez e indicadores dentro do ambiente empresarial e uma 

apresentação sobre os impactos de crises na tesouraria; metodologia são apresentadas as 

questões de pesquisa e metodologias utilizadas na pesquisa; análises são realizadas as 

regressões e testes de robustes nos dados coletados; e por fim, a conclusão são tecidas as 

considerações finais decorrentes das análises efetuadas. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. Gestão Financeira 

As empresas como um todo estão em constante mutação, isso é resultado das interações com 

os ambientes político-legal, cultural, econômico e social a qual ela se relaciona. Essa interação 

ocorre por meios de agentes, tais como governo, comunidade, sindicatos, clientes, fornecedores, 

concorrentes e mercado financeiro. 

Esse entendimento engloba três aspectos, operacional, econômico e financeiro, sendo que o 

aspecto financeiro, tem a funcionalidade de assegurar ou manter a liquidez da empresa 

(DOLABELLA, 1995; SILVA, 2002). 

As decisões estratégicas, administrativas e operacionais são os temas que vão impactar e decidir 

as condições futuras das empresas no mercado. Frezatti (2008, p. 8) relata que “decidir significa 

optar por uma alternativa ação em detrimento de outras disponíveis, em função de preferências, 

disponibilidades, grau de aceitação do risco e etc. nessa visão, decidir antecipadamente significa 

controlar o seu próprio futuro”. 

A gestão financeira de uma empresa é um tópico fundamental, essencialmente quando a 

empresa se depara com dificuldades de liquidez mediante os desafios que enfrenta. Com essa 

ideia, o foco das empresas é alcançar seus objetivos no longo prazo com um êxito, criando 

ações ou planos que maximizem a geração de valor do patrimônio empresarial, ou seja, o grande 

e verdadeiro desafio das inúmeras empresas é simplesmente gerar dinheiro em caixa. 

2.2. A Função da Tesouraria 

Um dos conceitos clássicos de tesouraria é apresentado por Lacrampe e Causse-Broquet (1977), 

os autores explicam a diferença entre os recursos permanentes da empresa e as suas 

necessidades de financiamento permanentes, ou seja, a tesouraria é a diferença entre o capital 

de giro e as necessidades do capital de giro. 

Em uma visão mais pragmática ou financeira, a tesouraria de uma companhia é a diferença 

entre o capital utilizado para financiar a sua atividade e os ganhos obtidos através dessa 

atividade (MEUNIER; BAROLET; BOULMER, 1987), ou seja, a tesouraria é representada por 

contas peculiares, que visão de Santi Filho e Olinquevich (2009, p. 64) essas contas “não estão 

relacionadas diretamente com as atividades operacionais da empresa”. Pois, essas contas no 

instante de sua efetivação vão para o fluxo de caixa, não retornando para o ativo e passivo 

circulante. 

Com as dificuldades e limitações no mercado e o padrão vertiginoso com que os negócios 

prosperam, é primordial para as empresas terem uma gestão compatível e eficiente de 

tesouraria. Nas palavras de Polak, Robertson e Lind (2011) essas adversidades fazem que os 

tesoureiros e as organizações discutam formas e condições para transpor os desafios. 

A tesouraria é um departamento de suporte dentro da organização, porém de grande 

importância, já que todos os recursos financeiros que transcorrem na empresa passam por ela. 
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Observa-se a relevância das influências da tesouraria com os ambientes interno e externo da 

empresa, a sua complexidade e as relações com todo o seu ambiente, isto é, retrata a missão da 

tesouraria dentro da empresa. 

Dentro de certos parâmetros de semelhança, a tesouraria tem a funcionalidade igual à de um 

banco interno, disponibilizando os recursos solicitados pelas áreas da empresa, obtendo e 

organizando os recursos financeiros gerados pela organização (CATELLI; PARISI; SANTOS, 

1999). Dessa forma, o controle dos fluxos monetários dentro de uma organização é um dos 

princípios primordiais que faz da tesouraria um importante quesito na estrutura das empresas 

(GONZÁLEZ, 2003). 

2.2.1. Tesouraria Líquida 

Quando se fala em Tesouraria, não se pode deixar de referir a tesouraria líquida, que de acordo 

com Rasoto (2006, p. 29) “é a diferença (nessa data) entre os recursos empregados para 

financiar a sua atividade e as necessidades resultantes dessa atividade”. Com essa definição e o 

conhecimento da teoria, não podemos afirmar que existe uma tesouraria líquida, mas sim, uma 

tesouraria líquida num determinado período (RASOTO, 2006). Dessa forma, a tesouraria 

líquida num determinado período está vinculada com a gestão de tesouraria.  

Assim, conforme entendimento de Pires (2013), a tesouraria líquida pode ser entendida pela 

diferença entre os créditos recuperáveis a curto prazo (entradas de tesouraria) e as dívidas a 

curto prazo (saídas de tesouraria). A definição do autor não engloba questões sobre os 

adiantamentos a fornecedores e os adiantamentos de clientes. Pode afirmar-se que a tesouraria 

líquida fornece informações sobre a situação de liquidez e permite mostrar que o equilíbrio 

financeiro é o resultado da política estratégica, capital de giro e a política de gestão operacional. 

É de vital importância a realização de análises, pois isto permite medir o risco que a empresa 

está a assumir e, em face a este risco, gerir as políticas dela. 

Para Weiner (2008), o avanço da globalização e a abundância de empresas internacionais 

amplia a complexidade da gestão de tesouraria, que testemunha um período de realinhamento 

das estratégias financeiras ocasionado pelas atuais e futuras condições do mercado. Esse mesmo 

autor retrata que a complexidade traz restrições regulamentares e condições fiscais que 

convertem tudo em um ambiente desafiador para otimizar completamente a liquidez das 

empresas. 
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2.2.2. As Influências das Crises na Gestão Tesouraria 

Sempre que surge uma longa recessão em alguns dos mercados ou uma crise de proporções 

intercontinentais, a gestão de tesouraria volta a ter holofotes direcionados para discussões e 

novos estudos. Isto posto, o Quadro 1 apresenta alguns estudos alusivos à temática e suas 

principais conclusões, considerando-se que todos esses estudos foram efetuados levando em 

consideração o nível (gestão) de caixa ou a liquidez das empresas.  

Quadro 1 - Impacto das Crises na Tesouraria 

Fonte: Elaborado pelos autores (2018). 
 

Todos esses exemplos tipificam e reforçam que a gestão de caixa nas companhias é 

significativamente influenciada por aspectos econômicos, sejam positivos (crescimento 

econômico) ou negativos (crises econômicas). Com esse influxo significante no gerenciamento 

do caixa, as ociosidades financeiras e os apuros financeiros permitem identificar uma possível 

inutilidade da liquidez empresarial na tesouraria. 

 

 

 

 

 

 

Autores Ano Artigo Período do Estudo

2008/2009

Empresas menos afetadas foram as que tinham

maior quantidade de ativos líquidos. Assim, as

empresas passaram a usar o modelo de trade-off

como uma ferramenta para manter a liquidez

Encontraram uma diminuição drástica da liquidez

no período. A hipótese é que o ocorrido foi em

função das limitações na obtenção de capital
As organizações durante a crise preferem o

aumento de caixa, a disponibilidade de caixa é

mais valorosa que o crédito externo

Indicam que as linhas de crédito suavizam os

impactos da crise, porém limitado o crédito, há

uma escolha reservas de caixa ou investimento

1996 a 2009

1984 a 1998

1996/2002

1970 a 1999

1995/1999

1990 a 2006

Liquidity Management and Corporate 

Investment during a Financial Crisis
2011

Campello, 

Giambona, 

Graham e Harvey

Resultados

O resultado é significativo, ou seja, para empresas 

com limitações de crédito e caixa as perspectivas

macroeconômicas são fundamentais

Durante o período houve um aumento de USD

300 bilhões nos caixas das empresas.

Corroboram com as preocupações da pecking

order theory e também da retenção de caixa
A consequência constatada demonstrou uma

tendência nos períodos de crise para uma

elevação do nível de caixa das organizações
Empresas mexicanas, argentinas e brasileiras

tiveram um aumento no nível de caixa, resultado

das crises do México e do Brasil

Capital Structure choice: Macroeconomic 

Conditions and Financial Constraints
2003

Korajczyk e 

Levy 

Corporate Liquidity in Emerging Markets: a 

Retrospect of Asian Financial Crisis
2009Chen

Alimov e 

Mikkelson 
2010

Economic Conditions, Corporate Governance 

and the Value of Cash Holdings
2008/2009

Elkinawy e Stater 2007
Cash Holdings and Firm Value during Latin 

American Financial Crisis

Álvarez, Sagner e 

Valdivia 
2010

Liquidity Crises and Corporate Cash Holdings 

in Chile

Ferreira, 

Custodio e 

Raposo 

2005 Cash Holdings and Business Conditions

Almeida, 

Campello e Liu 
2006

The Financial Accelerator: Evidence from 

International Housing Markets
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2.3. Liquidez Empresarial 

Segundo o pronunciamento técnico CPC 03 (R2), item 4, “[...] as informações sobre os fluxos 

de caixa são úteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa 

[...]”. Desse modo, entende-se que os ativos exercidos em caixa retratam a legítima liquidez, 

segundo a teoria da liquidez. O foco desse artigo é a liquidez das organizações, que está 

interligada com a forma de gerenciar essa liquidez.  

Essa forma de liquidez que cumpre os pagamentos dentro dos prazos determinados é 

denominada como Liquidez Efetiva ou Dinâmica. Que na explicação de Dalbello (1999, p. 15) 

“admitindo os giros de cada componente da liquidez, ou seja, o quanto, em médias diárias, gira 

cada meio de pagamento e o quanto as necessidades de pagamentos, também em cada dia, em 

média, exigem”. 

A decisão financeira de quanto alocar em ativos líquidos e em quais ativos é uma preocupação 

diária de várias empresas nacionais ou estrangeras, pois, essa decisão pode impactar o valor da 

empresa pela escolha da quantidade de liquidez. Isso ocorre por uma simples constatação: o 

aumento da liquidez não é uma situação sem custos, por isso é necessário que as empresas 

realizem um trade-off sobre os benefícios e custos do aumento da liquidez (AMIHUD; 

MENDELSON, 1989). 

A justificativa para o trade-off é encontrada no processo das firmas anteciparem suas 

necessidades por liquidez, através de captação ou retenção de capital antes da realização dos 

investimentos planejados. Isso se justifica nos estudos de Kim, Mauer e Sherman (1998), para 

quem existe uma relação positiva e significante entre a liquidez e as futuras condições 

econômicas, o que sustenta os prognósticos das empresas sobre liquidez em antecipação a 

futuras oportunidades de investimentos. 

Por essas razões, para definir o nível ideal de liquidez, é relevante especificar com objetividade 

os atributos fundamentais para essa escolha (ASSAF NETO; SILVA, 2012). Os atributos são 

os seguintes: 

i. Adaptabilidade – flexível para diferentes perspectivas de tempo e para diferentes 

objetivos; 

ii. Abrangência – ponderar todos os recursos líquidos disponíveis e excluir os recursos não 

disponíveis num período; 

iii. Probabilístico – na análise deve levar em consideração as probabilidades de não 

pagamento, mas também a certeza dos recebimentos; 

iv. Simplicidade – facilidade na elaboração através dos dados disponíveis para usuários 

internos e externos; 

v. Comparação – utilizado de maneira comparativa; 

vi. Previsão – viabilizar ao analista uma antecipação de tendência. 

A real importância e funcionalidade da liquidez, vem da necessidade de desempenhar uma 

gestão de liquidez “saudável”. Na opinião de Sá (2004, p. 12) “a geração de liquidez é mais 
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importante do que a geração de lucro já que o que quebra uma empresa não é a falta de lucro; 

é a falta de liquidez”. 

2.4. Indicadores Financeiros 

Existe um dualismo que permeia a questão da avaliação empresarial por meio da utilização de 

informações advindas da contabilidade. Alguns autores (HOPP; LEITE, 1989; BRAGA, 1991; 

BRAGA; MARQUES, 1996) explicam que, mesmo com os sistemas de informações contábeis, 

principal fonte de dados contábeis, financeiros e econômicos, as empresas não dispõem de 

informações confiáveis. Ou seja, os indicadores não conseguem demonstrar cenários de 

previsão ou identificar a fonte de problemas, não sendo útil no curto ou no longo prazo. Além 

dos problemas descritos, podem surgir outros em decorrência da situação estática do balanço, 

das diferenças temporais entre itens do balanço e da sazonalidade de algumas empresas ao longo 

do ano (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018). 

Em contrapartida, existem estudos que demonstram empiricamente que os indicadores 

contábeis fornecem informações antecipadas sobre o processo de agravamento da situação 

financeira das organizações (SANVICENTE; MINARDI, 1998; GIMENES; URIBE-OPAZO, 

2001). Para esse artigo, utiliza-se a premissa de que as informações contábeis são confiáveis e 

fornecem informações relevantes. 

Relativo à confiabilidade contábil, a política da adoção das normas internacionais de 

contabilidade ou International Financial Reporting Standards (IFRS), ou seja, a harmonização 

das normas contábeis. Para Ball (2006), essa padronização proporciona uma maior 

confiabilidade nas informações contábeis, visto que o padrão internacional viabiliza uma 

compreensão dos relatórios financeiros e reduz a assimetria de informações. 

Assim, o uso de um conjunto de indicadores é fundamental, pois instiga a racionalidade na 

gestão da companhia, priorizando a otimização de recursos e a perpetuação da empresa no 

mercado (SIQUEIRA; ROSA; OLIVEIRA, 2008). De um modo mais específico, os indicadores 

são ferramentas que podem mensurar, contestar e/ou validar a performance de uma companhia, 

além de municiar os executivos e gestores nas decisões (PAMPLONA; DA SILVA; DA 

SILVA, 2017).   

Entretanto, com todos os pontos destacados sobre o ganho na utilização de indicadores, é 

necessário atentar para dois aspectos: avaliação por períodos contínuos (KANITZ, 1978) e a 

manipulação das condições da empresa (MÁRIO, 2002; IUDÍCIBUS, 2017). 

Em síntese, pode-se evidenciar que o uso de indicadores como instrumentos de controle é 

necessário pela capacidade de contribuir para uma avaliação da organização e sua inserção no 

ambiente de competição e, por outro lado, origina soluções para o planejamento e gestão 

financeira na elaboração de planos e metas (ZILBER; FISCHMANN, 2002). 
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3. METODOLOGIA 

3.1. Amostra 

A explicação sobre a importância dos critérios de seleção dá suporte ao definir que, dentro da 

amostragem não probabilística, serão utilizadas duas técnicas de amostragem: acessibilidade ou 

conveniência e tipicidade ou intencional. Sabe-se que as empresas que estão listadas na B3 

devem seguir um alto padrão de divulgação pública de dados e informações financeiras, 

possuindo o intuito de municiar o mercado para a melhor tomada de decisão.  

Através dessa população selecionam-se as empresas que compõe a amostra do artigo. A 

justificativa dessa escolha se dá por questões de relevância do segmento de atuação das 

empresas, pois foram alguns dos setores mais impactados com a crise fiscal, além da 

representatividade de cada organização dentro do seu segmento. 

O Quadro 2 apresenta as 15 empresas e as informações sobre segmento, setor e listagem. 

Quadro 2 - Amostra das Empresas 

Fonte: Elaborado pelos autores (2018). 

 

Analisando esse quadro, nota-se algumas características importantes sobre: segmento de 

atuação, setor econômico, nível de listagem B3. De modo que, esses critérios de segregação são 

estabelecidos segundo a própria B3. 

 

 

 

 

Empresa Código Semento B3 Setor Econômico B3 Listagem na B3

Cemig CMIG4 Energia elétrica Utilidade pública Nível 1

CPFL Energia CPFE3 Energia elétrica Utilidade pública Novo Mercado

Marfrig MRFG3 Carnes e derivados Consumo não cíclico Novo Mercado

JBS JBSS3 Carnes e derivados Consumo não cíclico Novo Mercado

Minerva BEEF3 Carnes e derivados Consumo não cíclico Novo Mercado

Cyrela CYRE3 Construção civil Consumo cíclico Novo Mercado

MRV MRVE3 Construção civil Consumo cíclico Novo Mercado

Iochpe-Maxion MYPK3 Automóveis e Motocicletas Consumo cíclico Novo Mercado

Metal Leve LEV3 Automóveis e Motocicletas Consumo cíclico Novo Mercado

Fibria FIBR3 Papel e celulose Materiais básicos Novo Mercado

Suzano Papel SUZB3 Papel e celulose Materiais básicos Novo Mercado

Gerdau GGBR4 Siderurgia Materiais básicos Nível 1

Usiminas USIM5 Siderurgia Materiais básicos Nível 1

Vale VALE3 Minerais metálicos Materiais básicos Nível 1

Bradespar BRAP4 Minerais metálicos Materiais básicos Nível 1
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3.2. Coleta de Dados  

A fonte de dados e informações primárias das empresas remete aos fatores internos, que são as 

informações financeiras contidas nas demonstrações trimestrais, obtidas por meio da coleta no 

banco de dados do sistema Economatica e no site das instituições na seção relacionamento 

institucional. Essas informações são extraídas na forma de indicadores trimestrais, os quais 

servirão para estruturar e corroborar a análise dessa pesquisa. 

A fonte de dados secundária foi coletada junto ao Comitê de Datação de Ciclos Econômicos 

(CODACE) da Escola de Economia da Fundação Getúlio Vargas. O índice dos ciclos 

econômicos, tem como função básica classificar quais os trimestres estão em expansão ou 

recessão durante um período. A análise selecionada encontra-se dentro de 01/01/2011 até 

31/12/2017. Esse intervalo se justifica, pois engloba as primeiras mudanças da nova matriz 

econômica e, fundamenta-se por abranger todo o período pré e pós crise fiscal brasileira. 

3.3. Estatística Aplicada  

A escolha do método é justificada pelos resultados que oferecem dados mais precisos, com 

maior variabilidade, menor colinearidade, mais graus de liberdade e eficiência (GUJARATI, 

2011). De modo que, a opção por dados em painel é assertiva, pois segue uma determinada 

amostra de indivíduos ao longo do tempo e, portanto, fornece múltiplas observações sobre cada 

indivíduo na amostra (HSIAO, 2014). 

Com a análise definida, fica notório que o cross section é mantido por todo o período do artigo. 

Ou seja, admite-se nos dados em painel duas formas de abordagem: espacial e temporal 

(GUJARATI, 2011). Justifica-se esse modelo de análise, pois é formado por duas formas de 

abordagem, é a elaboração de um método híbrido, que derivou da necessidade de utilização de 

banco de dados que misturavam características de cross section e de séries de tempo (FÁVERO, 

BELFIORE; SILVA; CHAN, 2009). 

Com a ocorrência de dados incompletos na amostra, ou seja, o número das observações não é 

igual para todas as variáveis, assim fica caracterizo um painel desbalanceado e longo, pois o 

número de observações (N) é menor que o número de períodos de tempo (T) no corte transversal 

(T>N). Adotadas essas premissas nos dados em painel, foram selecionados três tipos de 

tratamentos estatísticos para as equações: I - análise pooled ou mínimos quadrados ordinários 

(MQO). II - análise de efeitos fixos ou fixed effects. III – análise de efeitos aleatórios ou random 

effects. 

Faz-se necessário outros testes complementares para fins de robustez do modelo selecionado. 

Entre eles estão: (i) teste de normalidade, que avalia se as observações possuem distribuição de 

retornos normais (ou próximas); (ii) procedimento winsorize, que realiza o tratamento de 

possíveis outliers na variável dependente; (iii) análise de multicolinearidade (Teste VIF - 

Variance Inflation Factor), analisa se alguma das variáveis independentes explica a mesma 

função do que outra; e (iv) correções de heterocedasticidade, para as variações nos resíduos.  
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A variável dependente é a liquidez na tesouraria e as variáveis independentes são os indicadores 

selecionados, além da variável binária (recessão) para verificar a influência dos trimestres de 

crise. 

3.3.1. Variável Dependente 

É a variável que por definição sofre influência das outras variáveis (explicativas e binárias). 

Nesse artigo a variável dependente é a liquidez na tesouraria que, é representada por 3 tipos de 

indicadores: Capital Circulante Líquido, Necessidade de Capital de Giro e Saldo em Tesouraria. 

Para Perobelli, Pereira e David (2006, p. 3), “O CCL, portanto, reflete a folga financeira da 

empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, representa o volume de recursos de longo 

prazo que se encontra financiando os ativos de curto prazo”. 

Conforme Fleuriet (2005), um dos primordiais aspectos do modelo NCG está na questão da 

liquidez e sua relação com o FCO, podendo-se argumentar que o capital de giro é a alma do 

negócio. Seguindo essa linha de raciocínio, Assaf Neto e Silva (2012) afirmam que o capital de 

giro é primordial para performance operacional das empresas. E, na opinião de Assaf Neto e 

Silva (2012), o Saldo de Tesouraria representa o restante dos recursos de longo prazo 

disponíveis para aplicações financeiras, servindo como um buffer financeiro para as 

organizações. 

Destarte, o objetivo é evidenciar qual das métricas é mais assertiva em mensurar a liquidez e 

qual sofre maior influência das varáveis endógenas. 

3.3.2. Variáveis Explicativas 

Em virtude da grande variedade de indicadores econômico-financeiros que potencialmente 

podem predizer a falta ou excesso de liquidez nas empresas, foram escolhidos 13 coeficientes 

com o intuito de avaliar a liquidez na tesouraria. 

Segue o descritivo dos 13 coeficientes utilizados nos Quadros 3 e 4, que apresentam os 

indicadores e suas fórmulas de cálculo. 

Quadro 3 - Indicadores Financeiros 

Indicadores Fórmula

Liquidez corrente AC / PC

Liquidez imediata DISPONÍVEL / PC

Cobertura de dívidas de curto prazo com caixa PC / FCO

Composição do endividamento PC / (PC + PNC)

Retorno sobre o patrimônio líquido LL / PLM

Rentabilidade do ativo LL / ATM

Custo da dívida DF / EFP

Capital de circulante líquido AC – PC

Necessidade de capital de giro ACO – PCO 

Saldo de tesouraria ACF – PCF

Saldo de tesouraria sobre vendas (ACF - PCF) / RLV

Tesouraria líquida (AC – PC) – DVR

Fluxo de caixa operacional sobre endividamento financeiro FCO / (PCF + PNCF)
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Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003); Silva Brito e Assaf Neto (2008). 

 
Quadro 4 - Fórmulas dos Indicadores 

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003); Silva Brito e Assaf Neto (2008). 

 

Os indicadores foram agrupados em 7 categorias. A classificação é a seguinte: 

i. X1 e X2 são indicadores de liquidez que avaliam a competência da empresa, em relação 

aos direitos e obrigações. 

ii. X3 é um indicador de cobertura de dívida com o caixa, o qual analisa o tempo para 

saldar as dívidas de curto prazo em relação a geração de caixa. 

iii. X4 é um indicador de estrutura de capital, tem como objetivo mensurar a situação de 

endividamento da companhia. 

iv. X5, X6 e X7 os indicadores de rentabilidade mensuram os resultados gerados pela 

empresa. 

v. X8, X9 e X10 são indicadores do Modelo Fleuriet, que classificam as necessidades 

financeiras das organizações. 

vi. X11 e X12 são índices que qualificam as situações da tesouraria, em determinados 

períodos 

vii. X13 é um indicador de fluxo de caixa que aprecia a geração de capital pelas atividades 

operacionais. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AC  Ativo Circulante LL Lucro Líquido

ACF Ativo Circulante Financeiro PC Passivo Circulante

ACO Ativo Circulante Operacional PNC Passivo Não Circulante 

ATM Ativo Total Médio PCO Passivo Circulante Operacional

DF Despesas Financeiras PLM Patrimônio Líquido Médio

DVR Demais Valores a Receber PNCF Passivo Não Circulante Financeiro

EFP Empréstimos e Financiamento Passivos PCF Passivo Circulante Financeiro

FCO Fluxo de Caixa Operacional RLV Receita Líquida de Vendas

DISPONÍVEL

Notações

Caixa e Equivalente a Caixa
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3.3.3. Variável Dummy 

A variável binária tem como função assinalar a presença ou não de determinada característica 

específica. A característica específica, nesse caso, é a da recessão. Desse modo, têm-se dummies 

trimestrais para todo o período da crise fiscal brasileira.  

O Quadro 5 evidencia os períodos de expansão e recessão (ciclos econômicos) durante o 

período (2011-2017), no qual os períodos de recessão são representados como uma variável 

dummy igual a um, e zero relacionando a expansão, seguindo a metodologia do Comitê de 

Datação de Ciclos Econômicos (CODACE). Assim sendo, a variável binária é representada 

pela sigla “Dumt”.  

Quadro 5 – Ciclos Econômicos anual/trimestral 

                             Fonte: CODACE (2018). 

Segundo Kehoe (1998), os ciclos econômicos podem surgir tanto em uma escala internacional 

quanto nacional. Eles são advindos de interesses políticos, econômicos e financeiros que, 

notoriamente, resultam em falhas nas economias dos países desenvolvidos e emergentes. 

Assim, esse artigo tem por propósito elaborar dados em painel de uma determinada situação 

(recessão), pois há evidências de relação entre o objetivo e os dados à disposição do autor. A 

razão é de contribuir no emprego correto, com vistas à determinação de qual o comportamento 

da liquidez na Tesouraria em períodos de recessão. 

3.4. Relação entre Liquidez e Indicadores Financeiros 

Com a apresentação, têm-se em função dessas variáveis uma conexão da variável dependente 

– liquidez – com as variáveis indicadores financeiros e o ciclo econômico (expansão/recessão). 

Com isso, elaboram-se três equações para mensurar a liquidez na tesouraria. 

• Equação 1 Liquidez: CCL 

CCL = α + β1LC + β2LI + β3CDCPC + β4CE + β5ROE + β6ROA + β7CD + β8NCG + β9ST + β10STV 

+ β11TL + β12FCOEF + Dumt + pt 

• Equação 2 Liquidez: NCG 

NCG = α + β1LC + β2LI + β3CDCPC + β4CE + β5ROE + β6ROA + β7CD + β8CCL + β9ST + β10STV 

+ β11TL + β12FCOEF + Dumt + pt 

• Equação 3 Liquidez: ST 

Ano 1º trimestre 2º trimestre 3º trimestre 4º trimestre

2011 Expansão Expansão Expansão Expansão 

2012 Expansão Expansão Expansão Expansão 

2013 Expansão Expansão Expansão Expansão 

2014 Expansão Recessão Recessão Recessão

2015 Recessão Recessão Recessão Recessão

2016 Recessão Recessão Recessão Recessão

2017 Expansão Expansão Expansão Expansão 
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ST = α + β1LC + β2LI + β3CDCPC + β4CE + β5ROE + β6ROA + β7CD + β8CCL + β9NCG + β10STV 

+ β11TL + β12FCOEF + Dumt + pt 

 

Sendo, 

α = intercepto;  

pt = termo de erro. 

 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Elaborou-se algumas informações descritivas sobre as variáveis do artigo. Foram 

empregadas um total de 420 observações, levando em consideração os anos de 2011 a 2017. As 

informações apresentadas incluem a média, a mediana, o desvio padrão, mínimo e máximo dos 

dados, conforme apresenta a Tabela 1. As variáveis foram analisadas pelo GRETL (Gnu 

Regression, Econometrics and Time-series Library) e passaram por uma metodologia 

quantitativa. Para todos os testes (estrutural ou robustez), o nível de significância (α) é de 5%. 

Tabela 1 - Descritivo das variáveis aplicada nos modelos 

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018. 

 

Alguns indicadores tiveram que passar por uma standardization. O intuito desse método é criar 

uma comparabilidade entre as variáveis de diferentes unidades. A padronização altera dois 

elementos das variáveis: a centralização da variável (média igual a zero) e o escalonamento da 

variável (desvio padrão igual a um). Assim sendo, após a standardization as variáveis CCL, 

NCG, ST e TL já se encontram em uniformidade para uma comparação com as demais. Após 

a realização dos três métodos (Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios) de análise para 

regressão em dados em painel, é necessária uma aplicação dos testes Chow, Breusch-Pagan e 

Hausman para identificar qual o mais adequado em relação às variáveis utilizadas. 

O Quadro 6 formaliza um apanhado geral dos métodos de regressão selecionado para cada 

equação empregada no artigo. 

 

 

Variável Observações Média Mediana Desvio Padrão Mínimo Máximo

LC 420 2,316191 1,896159 3,421377 0,612091 34,699153

LI 420 0,619849 0,362779 1,327735 0,047157 11,241021

CDCPC 420 2,325730 1,519275 9,734156 -56,623637 89,103670

CE 420 0,375329 0,362187 0,190408 0,017871 0,998743

ROE 420 0,484541 1,669529 9,690562 -134,219567 22,609035

ROA 420 0,503588 0,645049 2,201568 -20,450008 11,790914

CD 420 0,178956 0,124990 0,185320 -0,454526 1,225249

CCL 420 0,000000 -0,234258 1,000000 -1,389819 4,718049

NCG 420 0,000000 -0,323134 1,000000 -1,051991 5,270093

ST 420 0,000000 -0,121596 1,000000 -2,868933 6,190311

STV 420 0,179924 0,171139 0,658642 -2,227460 2,677830

TL 420 0,000000 -0,209625 1,000000 -1,962389 5,740588

FCOEF 420 0,150042 0,066149 0,330715 -0,198230 3,175415
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Quadro 6 - Seleção dos Métodos de Regressão 

 
Fonte: Elaborado pelos autores (2018). 

 

De modo que, para as Regressões 1, 2 e 3 o método de hipótese aplicado é o efeito aleatório, 

onde o intercepto varia para cada indivíduo, mas não ao longo do tempo. 

4.1. Resultado das Regressões 

Primeiramente, optou-se por estimar o modelo de regressão por três formas diferentes, sendo 

que a variável dependente seria CCL, NCG e ST, e foram incluídas a dummy CODACE 

(expansão/recessão) em cada modelo. 

A Tabela 2 apresenta as variáveis significativas da Regressão 1, que utiliza o CCL como 

variável explicada e uma dummy para as crises. 

Tabela 2 - Regressão 1 CCL e CODACE 

                             Fonte: Elaborado pelos autores (2018). 

                                   Nível de Significância: * indica 10%, ** indica 5%, *** indica 1%. 

 

A variável LC apresenta uma significância apenas para os níveis 5% e 10%. O resultado retrata 

que, no curto prazo, os direitos das empresas são maiores que as obrigações, o que evidencia 

uma folga financeira após possível liquidação das obrigações. Pela Teoria da Liquidez, a 

composição de endividamento (CE) faz sentido desde que os aumentos no Passivo Circulante 

H0 = α < p-valor H0 = α < p-valor H0 = α < p-valor

H1 = α > p-valor H1 = α > p-valor H1 = α > p-valor

0,05 > 1,626E-16 0,05 > 1,07E-52 0,05 > 0,508053

H0 = α < p-valor H0 = α < p-valor H0 = α < p-valor

H1 = α > p-valor H1 = α > p-valor H1 = α > p-valor

0,05 > 5,82E-19 0,05 > 1,80E-29 0,05 > 0,508724

H0 = α < p-valor H0 = α < p-valor H0 = α < p-valor

H1 = α > p-valor H1 = α > p-valor H1 = α > p-valor

0,05 > 6,71E-15 0,05 > 1,25E-287 0,05 > 0,491779

Equação 2    

(NCG e 

CODACE)

Efeito 

Aleatório 

Equação 3      

(ST e 

CODACE)

Efeito 

Aleatório 

Equação 1      

(CCL e 

CODACE)

Efeito 

Aleatório 

α = 5% (0,05)

Teste Chow                                               

Pooled  vs Efeito Fixo

Teste Breusch-Pagan                                      

Pooled vs Efeito Aleatório

Teste Hausman                                                                       

Efeito Aleatório vs Efeito Fixo

Método de 

Regressão

Variável Coeficiente Beta P-Valor Nível Signif.

  Const -0,0410406 0,5764

LC 0,0629252 0,0495 **

CE -0,207893 0,0129 **

NCG 0,219621 8,49E-30 ***

ST 0,402105 2,26E-83 ***

STV -0,120698 2,50E-05 ***

TL 0,390012 8,72E-67 ***

FCOEF 0,182469 2,99E-05 ***

R²

Regressão 1: CCL - CODACE

0,941933
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sejam maiores que os aumentos no Passivo não Circulante, pois o valor do PC impacta 

diretamente no resultado advindo do Capital Circulante Líquido. 

Por sua vez, as variáveis NCG e ST apresentaram coeficientes positivos e se mostraram 

estatisticamente significantes para os três níveis. O resultado era esperado, pois o CCL analisa 

a diferença entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante na demonstração contábil. Esse 

indicador pode ser definido como um somatório entre o NCG e o ST, já que o NCG valia a 

parte operacional do ativo e do passivo circulante e a análise da parte financeira, tanto do ativo 

e passivo circulante, fica a cargo do ST. 

A variável STV mostra um coeficiente negativo. O resultado mostrou-se esperado ao Modelo 

Fleuriet, visto que o Saldo de Tesouraria tornar-se-á cada vez mais negativo com o crescimento 

rápido das vendas, o que é caracterizado como “Efeito Tesoura”. 

A Tesouraria Líquida apresenta coeficiente positivo para os três níveis de significância. Esse 

resultado era esperado, visto que ele mede a folga ou exposição financeira das empresas, assim 

sendo, a folga financeira das organizações é um indicador de aumento de liquidez na tesouraria.  

O índice FCOEF impacta positivamente a variável dependente CCL, o qual expõe que essa 

relação não era a esperada para o modelo. É esperado que quanto maior for a liquidez, seja ela 

advinda de ativos financeiros ou operacionais, menor deverá ser o prazo e a quantidade de 

períodos que os Fluxos de Caixa Operacionais serão empregados para saldar essas dívidas 

financeiras.   

Na Regressão 1, merece destaque a ausência da variável binária CODACE, nas variáveis 

significativas, e a variável constante (Const) não sendo expressiva para nenhum dos 3 níveis, 

esses resultados não eram esperados para a regressão. Uma hipótese para a não inclusão da 

variável CODACE, seja que a crise brasileira entre os anos de 2011 e 2017 é uma questão muito 

mais fiscal (controle de gastos e arrecadação), do que de liquidez ou solvência/insolvência do 

mercado e das empresas. 

A Regressão 2 consta na Tabela 3, onde é apresentada a NCG como variável dependente, e uma 

dummy (CODACE). 

Tabela 3 - Regressão 2 NCG e CODACE 

                                   Fonte: Elaborado pelos autores (2018). 

                                   Nível de Significância: * indica 10%, ** indica 5%, *** indica 1%. 

Variável Coeficiente Beta P-Valor Nível Signif.

  Const 0,153454 0,0366 **

ROA 0,0299297 0,0348 **

CD 0,352544 0,0127 **

CCL 1,05949 7,37E-59 ***

ST -0,692184 4,81E-49 ***

FCOEF -0,815131 2,95E-17 ***

CODACE -0,173623 8,31E-05 ***

R²

Regressão 2: NCG - CODACE

0,678867
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Tendo um coeficiente positivo e significativo para 5% e 10%, a variável ROA tem uma resposta 

dentro do esperado. Pois, um valor positivo no indicador mostra a eficiência da aplicação dos 

ativos e quanto lucro eles estão gerando. Proporcionando um aumento da liquidez operacional 

dentro do Ativo da companhia. 

O Custo da Dívida (CD) condiz com o esperado, pois uma das formas de liquidez na tesouraria 

é obtida por meio de empréstimos, financiamentos ou investimentos. Essa obtenção acarreta 

um aumento das despesas financeiras para as empresas. Essas despesas podem ser 

caracterizadas por parcelas de pagamento, juros, taxas ou tarifas de serviço. 

As análises das variáveis CCL e ST apresentaram resultados esperados tanto pelo Teoria da 

Liquidez como pelo Modelo Fleuriet. Sendo o NCG uma parte que compõe a variável CCL, ou 

seja, uma correlação positiva, isso apenas confirma o fato que quanto maior o índice do CCL 

de uma organização, maior será o NCG dessa organização, sendo o inverso também válido. Já 

em relação ao ST, existe uma correlação negativa, cujo valor resultante da parte financeira do 

ativo e passivo circulante impacta a NCG de forma inversa, corroborando o fato do coeficiente 

do ST ser negativo. 

Sendo o FCOEF um indicador operacional, havia uma expectativa, e ela foi confirmada com a 

correlação negativa. Assim, um aumento da liquidez operacional resultante do NCG, impacta 

na diminuição do prazo de pagamento das dívidas financeiras que seriam quitadas com o Fluxo 

de Caixa Operacional.  

Conforme o coeficiente obtido, os períodos de recessão na economia teriam ocasionado uma 

diminuição de liquidez (NCG), expondo um dos impactos das crises que, num primeiro 

momento, causa uma diminuição da liquidez na tesouraria derivada de uma queda na atividade 

econômica, afetando as atividades operacionais das empresas. 

A Tabela 4 realiza um detalhamento da Regressão 3, o qual têm como variável dependente o 

indicador ST, e variável binária o CODACE. 

Tabela 4 - Regressão 3 ST e CODACE 

                                        Fonte: Elaborado pelos autores (2018). 

                                        Nível de Significância: * indica 10%, ** indica 5%, *** indica 1%. 

 

Variável Coeficiente Beta P-Valor Nível Signif.

  Const 0,451302 0,0023 ***

LC -0,229742 4,36E-05 ***

CCL 1,19322 1,03E-59 ***

NCG -0,474112 3,52E-44 ***

STV 0,402818 6,49E-20 ***

TL -0,152619 0,0027 ***

FCOEF -0,365488 9,03E-07 ***

CODACE -0,0824675 0,0117 **

R²

Regressão 3: ST - CODACE

0,776719
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A variável Liquidez Corrente (LC) apresenta um coeficiente negativo. De modo que, um 

aumento do Passivo Circulante no indicador LC, corresponde há um aumento no ST, ou seja, 

esse aumento do PC deve estar relacionado ao Passivo Circulante Operacional.  

O Capital Circulante Líquido e a Necessidade de Capital de Giro exibem resultados conforme 

o Modelo Fleuriet. Como o ST é uma parte do indicador CCL, de modo que, existe uma 

correlação positiva, isso corrobora a evidência de que quanto maior o índice do CCL de uma 

companhia, maior será o ST dessa organização. No caso da NCG, há uma correlação inversa, 

onde o valor resultante da parte operacional do ativo e passivo circulante influência o ST de 

maneira inversa, evidenciando o fato do coeficiente do NCG ser negativo. 

Para essa situação o STV tem um resultado esperado, pois essa variável é uma derivação do 

indicador ST. Dessa forma, quanto maior o valor do indicador STV, maior será liquidez 

financeira da Tesouraria. 

O coeficiente negativo encontrado para a Tesouraria Líquida, pode ser explicado pela queda ou 

diminuição do valor do Ativo Circulante. Contudo, essa queda é ocasionada pelo Ativo 

Circulante Operacional da organização, de forma que, não há diminuição no Ativo Circulante 

Financeiro, o qual faz parte do indicador ST.  

A variável FCOEF apresenta um resultado adequado em relação ao esperado, pois em relação 

ao ST, quanto maior for a liquidez ou o saldo financeiro, menor será a quantidade de Fluxos de 

Caixa Operacional gerados para quitar as dívidas financeiras. 

Novamente a variável dummy utilizada para captar o efeito das crises apresenta um resultado 

negativo, corroborando para identificar que as crises econômicas impactam negativamente na 

tesouraria, ou seja, diminuindo a liquidez. 
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5. CONCLUSÃO 

A análise experimental preconiza que a liquidez na tesouraria das organizações brasileiras não 

é um fator definido por princípios específicos, mas leva em consideração a característica de 

algumas variáveis endógenas, resultante dos componentes operacionais (FCOEF) e financeiros 

(CCL, NCG e ST) da parte circulante das demonstrações contábeis. 

Conforme Álvarez, Sagner e Valdivia (2012), o efeito da crise tem uma influência negativa e 

significativa sobre o caixa das companhias. Os achados desse artigo corroboram essa afirmação 

ao encontrar que o coeficiente do índice CODACE é negativo para duas hipóteses do estudo, 

ou seja, as empresas não conseguem atingir o nível ideal de caixa em períodos de turbulência. 

E justamente, essa oscilação no montante do caixa das organizações bem ou mal gerenciadas 

demonstra o real desempenho e as decisões das empresas (ALIMOV; MIKKELSON, 2010). 

Desse modo, as decisões dos executivos sobre a gestão do caixa durante períodos de crise se 

tornam uma enorme incerteza pela falta de clareza das informações (BAUM; CAGLAYAN; 

OZKAN; TALAVERA, 2006). 

Assim sendo, a gestão da liquidez na tesouraria, em períodos de crise, foi constatada 

estatisticamente tanto pela variável NCG como pela ST. Porém, no caso da variável CCL, não 

houve significância da dummy CODACE no modelo de regressão 1. Assim, pode-se fazer 

algum tipo de inferência sobre evidências de que estes ciclos econômicos (expansão/recessão) 

impactam negativamente ou positivamente a tomada de decisão das organizações. 

Algumas limitações podem ser relacionadas a esse artigo. Uma delas refere-se as informações 

da variável binária, a qual não leva em consideração as diferenças entre os períodos. Talvez 

com o uso de séries temporais seja possível uma análise aprimorada e mais robusta, no sentido 

de salientar o efeito das diferenças entre os períodos trimestrais.  

A segunda limitação baseia-se na pequena amostra de 15 empresas utilizadas, pois têm-se 

aproximadamente 350 empresas listadas (2017), ou seja, apenas 4,28% da população. Por meio 

de uma ampliação das empresas que compõe a amostra, teoriza-se extrair novas referências 

relevantes. E por último, a utilização do índice CODACE por meio de uma dummy, e a não 

utilização de variáveis macroeconômicas. Alguns estudos sobre o Brasil, demonstram que 

variáveis macroeconômicas influenciam o desempeno do mercado financeiro (capitais), e 

consequentemente o desempenho das organizações, caixa e receitas (PIMENTA JUNIOR; 

HIGUCHI, 2008; ABUGRI, 2008; DE OLIVEIRA; FRASCAROLI, 2014; DE ANDRADE; 

DE SOUZA MELO, 2016).  

Para os próximos artigos relacionados à liquidez na tesouraria, sugere-se que os modelos de 

regressão acrescentem novas referências exógenas, o PIB, a taxa de juros, a taxa de câmbio e a 

inflação, e particularidades endógenas, como os investimentos, as fusões e aquisições e o hedge 

das organizações. 
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