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RESUMO

Compreender a crise nas empresas em relacdo a liquidez € de extrema importancia 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 liquida, referéncia a Teoria da
Liquidez. A metodologia consiste em uma regresséo em Dados em Painel, utilizando a liquidez
como variavel dependente, os indicadores financeiros como variaveis explicativas e o indice
CODACE como variavel binaria. Os resultados evidenciam uma relacdo positiva e significativa
entre a liquidez e as varidveis dependentes NCG e ST. Das variaveis independentes, apenas 3
indicadores ndo se mostraram significante em nenhuma das regressdes, enquanto a variavel
dummy CODACE foi significante negativa, ratificando que em periodos de crise as empresas
tendem a enfrentar impactos negativos tanto na parte operacional e financeira da tesouraria,

diminuicdo 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. INTRODUCAO

O Brasil nos ultimos anos sofreu alguns impactos ocasionados pela crise internacional de 2008,
como a queda momentanea nos investimentos internos e externos (PUGA, 2010) e uma
diminuicdo do crédito ofertado por instituicbes 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 € evidente nos dados apresentados pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), segundo os quais a taxa de desemprego subiu
de 6,8% para 9,0% em 2009 e o Produto Interno Bruto (P1B) foi menor que 0,2% neste periodo.

Por conseguinte, o governo brasileiro adotou medidas anticiclicas para combater a crise,
proporcionando um grande aumento do crédito direcionado a empresas (politica dos campedes
nacionais), principalmente através de linhas especiais para projetos habitacionais, de
infraestrutura e de capital de giro (BORCA JR.; COUTINHO, 2010). O aumento do crédito
nesse periodo veio por expansdo do crédito a pessoa juridica e com atuacdo de financiamento
pablico, via Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) (ANNIBAL
et al., 2009).

As solugdes anticiclicas possibilitaram uma retomada dos investimentos em um curto periodo.
Jano ano 2011, iniciam-se as chamadas medidas “macroprudenciais” contrarias com o intuito
de combater a escalada abrupta do crédito no Brasil. Uma das medidas implementadas foi o
aumento do spread bancario (BACEN, 2011). Entretanto, durante o periodo, nota-se uma
diminuicdo das operacdes do BNDES para a expansdo do crédito. Dessa forma, 0s
financiamentos para a pessoa juridica se sustentam via fontes privadas (PUGA; BORCA JR.,
2011). Todo cenério advindo desde 2008 culminou, no inicio de 2014, com perspectivas
negativas sobre as projecdes futuras do Brasil. Um conjunto de aspectos internos e externos
foram os responsaveis pelo desenvolvimento da crise fiscal de 2014. Assim, a tematica liquidez
ganha mais importancia em periodos de crises econdmicas (SA, 2004).

Segundo os autores Baum, Caglayan, Ozkan e Talavera (2006), o aumento das incertezas
macroeconémicas proporciona uma maior dificuldade de previsdo dos executivos em relagdo a
precisdo das informacdes e do desempenho das empresas, ocasionando problemas ou falhas na
tomada de deciséo do gerenciamento de caixa.

Assim, o cerne € identificar quais os coeficientes que melhor respondem ao comportamento da
liquidez na Tesouraria, ou seja, cooperar com a discussao teérica/empirica e préatica, sobre a
tesouraria liquida. Visto que em periodos de recessao, € fundamental que as empresas foquem
na mensuragao antecipada das suas obrigacdes e direitos, objetivando o cumprimento das suas
responsabilidades sem atrasos e evitando os riscos de inadimpléncia.

O artigo esté estruturado da seguinte forma: referencial teérico onde é feito uma revisdo dos
conceitos de tesouraria, liquidez e indicadores dentro do ambiente empresarial e uma
apresentacdo sobre os impactos de crises na tesouraria; metodologia sdo apresentadas as
questdes de pesquisa e metodologias utilizadas na pesquisa; analises sdo realizadas as
regressdes e testes de robustes nos dados coletados; e por fim, a conclusdo séo tecidas as
consideracdes finais decorrentes das analises efetuadas.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Gestao Financeira

As empresas como um todo estdo em constante mutacéo, isso é resultado das interacbes com
0s ambientes politico-legal, cultural, econdmico e social a qual ela se relaciona. Essa interacdo
ocorre por meios de agentes, tais como governo, comunidade, sindicatos, clientes, fornecedores,
concorrentes e mercado financeiro.

Esse entendimento engloba trés aspectos, operacional, econémico e financeiro, sendo que o
aspecto financeiro, tem a funcionalidade de assegurar ou manter a liquidez da empresa
(DOLABELLA, 1995; SILVA, 2002).

As decisdes estratégicas, administrativas e operacionais sdo 0s temas que vao impactar e decidir
as condi¢oes futuras das empresas no mercado. Frezatti (2008, p. 8) relata que “decidir significa
optar por uma alternativa acdo em detrimento de outras disponiveis, em funcdo de preferéncias,
disponibilidades, grau de aceitacéo do risco e etc. nessa visao, decidir antecipadamente significa
controlar o seu proprio futuro”.

A gestdo financeira de uma empresa € um tdépico fundamental, essencialmente quando a
empresa se depara com dificuldades de liquidez mediante os desafios que enfrenta. Com essa
ideia, o foco das empresas € alcancar seus objetivos no longo prazo com um éxito, criando
acdes ou planos que maximizem a geracdo de valor do patriménio empresarial, ou seja, 0 grande
e verdadeiro desafio das inUmeras empresas é simplesmente gerar dinheiro em caixa.

2.2. A Funcédo da Tesouraria

Um dos conceitos classicos de tesouraria € apresentado por Lacrampe e Causse-Broquet (1977),
0s autores explicam a diferenga entre 0s recursos permanentes da empresa e as suas
necessidades de financiamento permanentes, ou seja, a tesouraria € a diferenca entre o capital
de giro e as necessidades do capital de giro.

Em uma visdo mais pragmaética ou financeira, a tesouraria de uma companhia é a diferenca
entre o capital utilizado para financiar a sua atividade e os ganhos obtidos atraves dessa
atividade (MEUNIER; BAROLET; BOULMER, 1987), ou seja, a tesouraria é representada por
contas peculiares, que visdo de Santi Filho e Olinquevich (2009, p. 64) essas contas “ndo estdo
relacionadas diretamente com as atividades operacionais da empresa”. Pois, essas contas no
instante de sua efetivacdo vdo para o fluxo de caixa, ndo retornando para 0 ativo e passivo
circulante.

Com as dificuldades e limitacdes no mercado e o padrdo vertiginoso com que 0s negdcios
prosperam, € primordial para as empresas terem uma gestdo compativel e eficiente de
tesouraria. Nas palavras de Polak, Robertson e Lind (2011) essas adversidades fazem que o0s
tesoureiros e as organizacdes discutam formas e condicdes para transpor os desafios.

A tesouraria € um departamento de suporte dentro da organizacdo, porém de grande
importancia, ja que todos os recursos financeiros que transcorrem na empresa passam por ela.
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Observa-se a relevancia das influéncias da tesouraria com 0s ambientes interno e externo da
empresa, a sua complexidade e as relagdes com todo o0 seu ambiente, isto &, retrata a misséo da
tesouraria dentro da empresa.

Dentro de certos parametros de semelhanca, a tesouraria tem a funcionalidade igual a de um
banco interno, disponibilizando os recursos solicitados pelas areas da empresa, obtendo e
organizando os recursos financeiros gerados pela organizacdo (CATELLI; PARISI; SANTOS,
1999). Dessa forma, o controle dos fluxos monetarios dentro de uma organizacdo é um dos
principios primordiais que faz da tesouraria um importante quesito na estrutura das empresas
(GONZALEZ, 2003).

2.2.1. Tesouraria Liquida

Quando se fala em Tesouraria, ndo se pode deixar de referir a tesouraria liquida, que de acordo
com Rasoto (2006, p. 29) “¢ a diferenca (nessa data) entre os recursos empregados para
financiar a sua atividade e as necessidades resultantes dessa atividade”. Com essa definicao e o
conhecimento da teoria, ndo podemos afirmar que existe uma tesouraria liquida, mas sim, uma
tesouraria liquida num determinado periodo (RASOTO, 2006). Dessa forma, a tesouraria
liguida num determinado periodo esta vinculada com a gestao de tesouraria.

Assim, conforme entendimento de Pires (2013), a tesouraria liquida pode ser entendida pela
diferenca entre os creditos recuperaveis a curto prazo (entradas de tesouraria) e as dividas a
curto prazo (saidas de tesouraria). A definicdo do autor ndo engloba questBes sobre os
adiantamentos a fornecedores e os adiantamentos de clientes. Pode afirmar-se que a tesouraria
liquida fornece informacGes sobre a situacdo de liquidez e permite mostrar que o equilibrio
financeiro € o resultado da politica estratégica, capital de giro e a politica de gestdo operacional.
E de vital importancia a realizacio de analises, pois isto permite medir o risco que a empresa
estd a assumir e, em face a este risco, gerir as politicas dela.

Para Weiner (2008), o avan¢o da globalizacdo e a abundancia de empresas internacionais
amplia a complexidade da gestdo de tesouraria, que testemunha um periodo de realinhamento
das estratégias financeiras ocasionado pelas atuais e futuras condi¢fes do mercado. Esse mesmo
autor retrata que a complexidade traz restricdes regulamentares e condicBes fiscais que
convertem tudo em um ambiente desafiador para otimizar completamente a liquidez das
empresas.
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2.2.2. As Influéncias das Crises na Gestao Tesouraria

Sempre que surge uma longa recessdo em alguns dos mercados ou uma crise de proporcées
intercontinentais, a gestdo de tesouraria volta a ter holofotes direcionados para discussdes e
novos estudos. Isto posto, o Quadro 1 apresenta alguns estudos alusivos a tematica e suas
principais conclusdes, considerando-se que todos esses estudos foram efetuados levando em
consideracdo o nivel (gestdo) de caixa ou a liquidez das empresas.

Quadro 1 - Impacto das Crises na Tesouraria

O resultado é significativo, ou seja, para empresas

Korajczyk e Capital Structure choice: Macroeconomic o . X R
J 2003 p >UUCl ofce: | nomi 1984 a 1998 com limitagdes de crédito e caixa as perspectivas
Levy Conditions and Financial Constraints P ~ .
macroecondmicas sdo fundamentais
. Durante o periodo houve um aumento de USD
Ferreira, 300 bilhdes nos caixas das empresas
Custodio e 2005 Cash Holdings and Business Conditions 1996/2002 ~ presas.
i — Corroboram com as preocupacdes da pecking|
P order theory e também da retencéo de caixa
Almeida, The Financial Accelerator: Evidence from & rior\s_equenCIa c?nstatada de@nstrou iz
. 2006 . . 1970 a 1999 tendéncia nos periodos de crise para umal
Campello e Liu International Housing Markets

elevacdo do nivel de caixa das organizacdes
Empresas mexicanas, argentinas e brasileiras
1995/1999 tiveram um aumento no nivel de caixa, resultado
das crises do México e do Brasil
Empresas menos afetadas foram as que tinham|
Corporate Liquidity in Emerging Markets: a maior quantidade de ativos liquidos. Assim, as
S - L 1990 a 2006
Retrospect of Asian Financial Crisis empresas passaram a usar o modelo de trade-off}
como uma ferramenta para manter a liquidez
Encontraram uma diminuicdo drastica da liquidez]

Cash Holdings and Firm Value during Latin

ST ESEET American Financial Crisis

Chen 2009

Alvarez, Sagner e Liquidity Crises and Corporate Cash Holdings

i 2010 . ' 1996 a 2009 no periodo. A hipétese é que o ocorrido foi em|
Valdivia in Chile - o - .
funcdo das limitacdes na obtencdo de capital
. i . As organizagBes durante a crise preferem 0|
Alimov e Economic Conditions, Corporate Governance
¥ 2010 c s, Corp i 2008/2009 aumento de caixa, a disponibilidade de caixa €|
Mikkelson and the Value of Cash Holdings . P
mais valorosa que o crédito externo
Campelio, Indicam que as linhas de crédito suavizam os

Liquidity Management and Corporate

i 2011
Giambona, g Investment during a Financial Crisis

Graham e Harvey

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

2008/2009 impactos da crise, porém limitado o crédito, ha
uma escolha reservas de caixa ou investimento

Todos esses exemplos tipificam e reforcam que a gestdo de caixa nas companhias é
significativamente influenciada por aspectos econdmicos, sejam positivos (crescimento
econbmico) ou negativos (crises econdmicas). Com esse influxo significante no gerenciamento
do caixa, as ociosidades financeiras e 0s apuros financeiros permitem identificar uma possivel
inutilidade da liquidez empresarial na tesouraria.

Redeca, v.7, n.1. Jan-Jun. 2020 p. 112-135.

REDECA - Revista Eletronica do Departamento de Ciéncias Contabeis &Departamento de Atuaria e Métodos Quantitativos da FEA-PUC/SP



118

- Nunes, R. V., Sales, G. A. W.; O impacto da crise brasileira por meio de indicadores financeiros na estimagao da
FUEST - liquidez na tesouraria de algumas empresas.

2.3. Liquidez Empresarial

Segundo o pronunciamento técnico CPC 03 (R2), item 4, “[...] as informagdes sobre os fluxos
de caixa sdo Uteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa
[...]”. Desse modo, entende-se que 0s ativos exercidos em caixa retratam a legitima liquidez,
segundo a teoria da liquidez. O foco desse artigo é a liquidez das organizagdes, que esta
interligada com a forma de gerenciar essa liquidez.

Essa forma de liquidez que cumpre os pagamentos dentro dos prazos determinados €
denominada como Liquidez Efetiva ou Dindmica. Que na explicacao de Dalbello (1999, p. 15)
“admitindo os giros de cada componente da liquidez, ou seja, 0 quanto, em médias diérias, gira
cada meio de pagamento e 0 quanto as necessidades de pagamentos, também em cada dia, em
média, exigem”.

A decisdo financeira de quanto alocar em ativos liquidos e em quais ativos € uma preocupacgao
diaria de varias empresas nacionais ou estrangeras, pois, essa decisdo pode impactar o valor da
empresa pela escolha da quantidade de liquidez. Isso ocorre por uma simples constatacdo: o
aumento da liquidez ndo é uma situacdo sem custos, por isso € necessario que as empresas
realizem um trade-off sobre os beneficios 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 captacdo ou retencdo de capital antes da realizacdo dos
investimentos planejados. Isso se justifica nos estudos de Kim, Mauer e Sherman (1998), para
quem existe uma relacdo positiva e significante entre a liquidez e as futuras condigcOes
econbmicas, 0 gque sustenta os progndsticos das empresas sobre liquidez em antecipacdo a
futuras oportunidades de investimentos.

Por essas razoes, para definir o nivel ideal de liquidez, é relevante especificar com objetividade
os atributos fundamentais para essa escolha (ASSAF NETO; SILVA, 2012). Os atributos s&o
0s seguintes:

i.  Adaptabilidade — flexivel para diferentes perspectivas de tempo e para diferentes

objetivos;

ii.  Abrangéncia— ponderar todos os recursos liquidos disponiveis e excluir 0s recursos nao
disponiveis num periodo;

iii.  Probabilistico — na analise deve levar em consideracdo as probabilidades de nao
pagamento, mas também a certeza dos recebimentos;

iv.  Simplicidade — facilidade na elaboracéo através dos dados disponiveis para usuarios
internos e externos;

v.  Comparagédo — utilizado de maneira comparativa;

vi.  Previsdo — viabilizar ao analista uma antecipacao de tendéncia.

A real importancia e funcionalidade da liquidez, vem da necessidade de desempenhar uma
gestao de liquidez “saudavel”. Na opinido de Sa (2004, p. 12) “a geracao de liquidez ¢ mais
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importante do que a geracao de lucro ja que o que quebra uma empresa néo € a falta de lucro;
¢ a falta de liquidez”.

2.4. Indicadores Financeiros

Existe um dualismo que permeia a questdo da avaliagdo empresarial por meio da utilizagéo de
informacdes advindas da contabilidade. Alguns autores (HOPP; LEITE, 1989; BRAGA, 1991;
BRAGA; MARQUES, 1996) explicam que, mesmo com os sistemas de informag6es contébeis,
principal fonte de dados contébeis, financeiros e econémicos, as empresas nao dispdem de
informagdes confidveis. Ou seja, os indicadores ndo conseguem demonstrar cenarios de
previsdo ou identificar a fonte de problemas, ndo sendo util no curto ou no longo prazo. Além
dos problemas descritos, podem surgir outros em decorréncia da situacdo estatica do balanco,
das diferencas temporais entre itens do balan¢o e da sazonalidade de algumas empresas ao longo
do ano (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2018).

Em contrapartida, existem estudos que demonstram empiricamente que os indicadores
contébeis fornecem informagfes antecipadas sobre o processo de agravamento da situacéo
financeira das organizacfes (SANVICENTE; MINARDI, 1998; GIMENES; URIBE-OPAZO,
2001). Para esse artigo, utiliza-se a premissa de que as informacgdes contabeis sdo confiaveis e
fornecem informacoes relevantes.

Relativo a confiabilidade contabil, a politica da adocdo das normas internacionais de
contabilidade ou International Financial Reporting Standards (IFRS), ou seja, a harmonizacéo
das normas contébeis. Para Ball (2006), essa padronizacdo proporciona uma maior
confiabilidade nas informagfes contébeis, visto que o padrdo internacional viabiliza uma
compreensdo dos relatdrios financeiros e reduz a assimetria de informacdes.

Assim, o uso de um conjunto de indicadores € fundamental, pois instiga a racionalidade na
gestdo da companhia, priorizando a otimizagdo de recursos e a perpetuacdo da empresa no
mercado (SIQUEIRA; ROSA; OLIVEIRA, 2008). De um modo mais especifico, os indicadores
sdo ferramentas que podem mensurar, contestar e/ou validar a performance de uma companhia,
além de municiar os executivos e gestores nas decisdbes (PAMPLONA; DA SILVA; DA
SILVA, 2017).

Entretanto, com todos os pontos destacados sobre o ganho na utilizacdo de indicadores, é
necessario atentar para dois aspectos: avaliagdo por periodos continuos (KANITZ, 1978) e a
manipulacdo das condi¢bes da empresa (MARIO, 2002; IUDICIBUS, 2017).

Em sintese, pode-se evidenciar que o uso de indicadores como instrumentos de controle é
necessario pela capacidade de contribuir para uma avaliacdo da organizacdo e sua inser¢éo no
ambiente de competicdo e, por outro lado, origina solucbes para o planejamento e gestdo
financeira na elaboracédo de planos e metas (ZILBER; FISCHMANN, 2002).
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3. METODOLOGIA
3.1. Amostra

A explicacdo sobre a importancia dos critérios de selecdo da suporte ao definir que, dentro da
amostragem ndo probabilistica, serdo utilizadas duas técnicas de amostragem: acessibilidade ou
conveniéncia e tipicidade ou intencional. Sabe-se que as empresas que estdo listadas na B3
devem seguir um alto padrdo de divulgacdo publica de dados e informagdes financeiras,
possuindo o intuito de municiar o mercado para a melhor tomada de decisao.

Através dessa populacdo selecionam-se as empresas que compde a amostra do artigo. A
justificativa dessa escolha se d& por questdes de relevancia do segmento de atuacdo das
empresas, pois foram alguns dos setores mais impactados com a crise fiscal, além da
representatividade de cada organizacdo dentro do seu segmento.

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

Quadro 2 - Amostra das Empresas

Empresa Caodigo Semento B3 Setor Econdmico B3 Listagem na B3
Cemig CMIG4 Energia elétrica Utilidade publica Nivel 1
CPFL Energia CPFE3 Energia elétrica Utilidade publica Novo Mercado

Marfrig MRFG3 Carnes e derivados Consumo ndo ciclico Novo Mercado
JBS JBSS3 Carnes e derivados Consumo ndo ciclico Novo Mercado
Minerva BEEF3 Carnes e derivados Consumo ndo ciclico Novo Mercado
Cyrela CYRE3 Construgdo civil Consumo ciclico Novo Mercado
MRV MRVE3 Construcéo civil Consumo ciclico Novo Mercado
lochpe-Maxion | MYPK3 Automoveis e Motocicletas Consumo ciclico Novo Mercado
Metal Leve LEV3 Autombveis e Motocicletas Consumo ciclico Novo Mercado
Fibria FIBR3 Papel e celulose Materiais basicos Novo Mercado
Suzano Papel SUZB3 Papel e celulose Materiais basicos Novo Mercado
Gerdau GGBR4 Siderurgia Materiais basicos Nivel 1
Usiminas USIM5 Siderurgia Materiais basicos Nivel 1
Vale VALE3 Minerais metalicos Materiais basicos Nivel 1
Bradespar BRAP4 Minerais metalicos Materiais basicos Nivel 1

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Analisando esse quadro, nota-se algumas caracteristicas importantes sobre: segmento de
atuacdo, setor econémico, nivel de listagem B3. De modo que, esses critérios de segregacdo sdo

estabelecidos segundo a prdpria B3.
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3.2. Coleta de Dados

A fonte de dados e informacdes primarias das empresas remete aos fatores internos, que sdo as
informacdes financeiras contidas nas demonstragcfes trimestrais, obtidas por meio da coleta no
banco de dados do sistema Economatica e no site das instituicdes na secdo relacionamento
institucional. Essas informagdes séo extraidas na forma de indicadores trimestrais, 0s quais
servirdo para estruturar e corroborar a analise dessa pesquisa.

A fonte de dados secundéria foi coletada junto ao Comité de Data¢do de Ciclos Econémicos
(CODACE) da Escola de Economia da Fundacdo Getllio Vargas. O indice dos ciclos
econdmicos, tem como funcdo bésica classificar quais os trimestres estdo em expansdo ou
recessdo durante um periodo. A anéalise selecionada encontra-se dentro de 01/01/2011 até
31/12/2017. Esse intervalo se justifica, pois engloba as primeiras mudancas da nova matriz
econdmica e, fundamenta-se por abranger todo o periodo pré e pos crise fiscal brasileira.

3.3. Estatistica Aplicada

A escolha do método é justificada pelos resultados que oferecem dados mais precisos, com
maior variabilidade, menor colinearidade, mais graus de liberdade e eficiéncia (GUJARATI,
2011). De modo que, a opc¢do por dados em painel é assertiva, pois segue uma determinada
amostra de individuos ao longo do tempo e, portanto, fornece multiplas observacdes sobre cada
individuo na amostra (HSIAO, 2014).

Com a anélise definida, fica notorio que o cross section é mantido por todo o periodo do artigo.
Ou seja, admite-se nos dados em painel duas formas de abordagem: espacial e temporal
(GUJARATI, 2011). Justifica-se esse modelo de anélise, pois é formado por duas formas de
abordagem, é a elaboragdo de um método hibrido, que derivou da necessidade de utilizacdo de
banco de dados que misturavam caracteristicas de cross section e de séries de tempo (FAVERO,
BELFIORE; SILVA; CHAN, 2009).

Com a ocorréncia de dados incompletos na amostra, ou seja, 0 niUmero das observacdes ndo é
igual para todas as variaveis, assim fica caracterizo um painel desbalanceado e longo, pois o
namero de observac6es (N) é menor que o numero de periodos de tempo (T) no corte transversal
(T>N). Adotadas essas premissas nos dados em painel, foram selecionados trés tipos de
tratamentos estatisticos para as equacdes: | - analise pooled ou minimos quadrados ordinarios
(MQO). Il - andlise de efeitos fixos ou fixed effects. 111 —analise de efeitos aleatérios ou random
effects.

Faz-se necessario outros testes complementares para fins de robustez do modelo selecionado.
Entre eles estdo: (i) teste de normalidade, que avalia se as observac6es possuem distribuicéo de
retornos normais (ou proximas); (ii) procedimento winsorize, que realiza o tratamento de
possiveis outliers na variavel dependente; (iii) analise de multicolinearidade (Teste VIF -
Variance Inflation Factor), analisa se alguma das variaveis independentes explica a mesma
funcdo do que outra; e (iv) corregdes de heterocedasticidade, para as variagcdes nos residuos.
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A variavel dependente ¢é a liquidez na tesouraria e as varidveis independentes sdo os indicadores
selecionados, além da variavel binaria (recessao) para verificar a influéncia dos trimestres de
crise.

3.3.1. Variavel Dependente

E a variavel que por definicdo sofre influéncia das outras variaveis (explicativas e binarias).
Nesse artigo a varidvel dependente é a liquidez na tesouraria que, € representada por 3 tipos de
indicadores: Capital Circulante Liquido, 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 estd na questdo da
liquidez e sua relagdo com o FCO, podendo-se argumentar que o capital de giro é a alma do
negocio. Seguindo essa linha de raciocinio, Assaf Neto e Silva (2012) afirmam que o capital de
giro é primordial para performance operacional das empresas. E, na opinido de Assaf Neto e
Silva (2012), o Saldo de Tesouraria representa 0 restante dos recursos de longo prazo
disponiveis para aplicagdes financeiras, servindo como um buffer financeiro para as
organizacoes.

Destarte, 0 objetivo é evidenciar qual das métricas € mais assertiva em mensurar a liquidez e
qual sofre maior influéncia das varaveis enddgenas.

3.3.2. Variaveis Explicativas
Em virtude da grande variedade de indicadores econdmico-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 0S
indicadores e suas formulas de calculo.

Quadro 3 - Indicadores Financeiros

Indicadores Férmula
Liquidez corrente AC /PC
Liquidez imediata DISPONIVEL / PC
Cobertura de dividas de curto prazo com caixa PC/FCO
Composicdo do endividamento PC /(PC + PNC)
Retorno sobre o patrimbnio liquido LL/PLM
Rentabilidade do ativo LL/ATM
Custo da divida DF / EFP
Capital de circulante liquido AC — PC
Necessidade de capital de giro ACO — PCO
Saldo de tesouraria ACF — PCF

Saldo de tesouraria sobre vendas

(ACF - PCF) / RLV

Tesouraria liquida

(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 - Formulas dos Indicadores

Notagdes
AC Ativo Circulante LL Lucro Liquido
ACF Ativo Circulante Financeiro PC Passivo Circulante
ACO Ativo Circulante Operacional PNC Passivo Ndo Circulante
ATM Ativo Total Médio PCO Passivo Circulante Operacional
DF Despesas Financeiras PLM Patrimbnio Liquido Médio
DVR Demais Valores a Receber PNCF Passivo Ndo Circulante Financeiro
EFP Empréstimos e Financiamento Passivos PCF Passivo Circulante Financeiro
FCO Fluxo de Caixa Operacional RLV Receita Liquida de VVendas
DISPONIVEL Caixa e Equivalente a Caixa

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

Os indicadores foram agrupados em 7 categorias. A classificacdo € a seguinte:

Vi.

Vii.

X1 e X2 sdo indicadores de liquidez que avaliam a competéncia da empresa, em relacéo
aos direitos e obrigacdes.

X3 é um indicador de cobertura de divida com o caixa, o0 qual analisa o tempo para
saldar as dividas de curto prazo em relacdo a geracdo de caixa.

X4 é um indicador de estrutura de capital, tem como objetivo mensurar a situacao de
endividamento da companhia.

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

X8, X9 e X10 sdo indicadores do Modelo Fleuriet, que classificam as necessidades
financeiras das organizacoes.

X11 e X12 sdo indices que qualificam as situacGes da tesouraria, em determinados
periodos

X13 € um indicador de fluxo de caixa que aprecia a geracdo de capital pelas atividades
operacionais.
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PUC-SP

3.3.3. Variavel Dummy

A variavel binaria tem como funcdo assinalar a presenca ou nao de determinada caracteristica
especifica. A caracteristica especifica, nesse caso, € a da recessdo. Desse modo, tém-se dummies
trimestrais para todo o periodo da crise fiscal brasileira.

O Quadro 5 evidencia os periodos de expansdo e recessdo (ciclos econdmicos) durante o
periodo (2011-2017), no qual os periodos de recessdo sdo representados como uma variavel
dummy igual a um, e zero relacionando a expansdo, seguindo a metodologia do Comité de
Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE). Assim sendo, a varidvel binaria é representada
pela sigla “Dumt”.

Quadro 5 — Ciclos Econdmicos anual/trimestral
Ano  |1° trimestre |2° trimestre |3° trimestre | 4° trimestre
2011 Expanséo Expanséo Expansdo Expansédo
2012 Expanséo Expanséo Expansao Expanséo
2013 Expanséo Expansdo Expansdo Expansédo
2014 Expanséo
2015
2016
2017 Expanséo Expansdo Expansdo Expansédo
Fonte: CODACE (2018).

Segundo Kehoe (1998), os ciclos econdmicos podem surgir tanto em uma escala internacional
qguanto nacional. Eles sdo advindos de interesses politicos, econdmicos e financeiros que,
notoriamente, resultam em falhas nas economias dos paises desenvolvidos e emergentes.

Assim, esse artigo tem por propoésito elaborar dados em painel de uma determinada situacao
(recessdo), pois ha evidéncias de relacdo entre o objetivo e os dados a disposicéo do autor. A
razdo é de contribuir no emprego correto, com vistas a determinacao de qual o comportamento
da liquidez na Tesouraria em periodos de recessao.

3.4. Relagéo entre Liquidez e Indicadores Financeiros

Com a apresentacao, tém-se em funcdo dessas variaveis uma conexao da variavel dependente
— liquidez — com as variaveis indicadores financeiros e o ciclo econémico (expansdo/recessdo).
Com isso, elaboram-se trés equacgdes para mensurar a liquidez na tesouraria.

e Equacdo 1 Liquidez: CCL
CCL=a+ S1LC + 2L1 + f3CDCPC + BACE + S5ROE + f6ROA + S7CD + S8NCG + 9ST + 10STV
+ [11TL + 12FCOEF + Dumt + &pt

e Equacdo 2 Liquidez: NCG
NCG = a + f1LC + f2LI + B3CDCPC + SACE + f5ROE + J6ROA + S7CD + f8CCL + 9ST + £10STV
+ f11TL + f12FCOEF + Dumt + &pt

e Equacdo 3 Liquidez: ST
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ST =a + B1LC + 2L + F3CDCPC + SACE + f5ROE + 6ROA + 7CD + S8CCL + SINCG + [10STV
+ BL1TL + B12FCOEF + Dumt + &pt

Sendo,
a = intercepto;
&pt = termo de erro.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Elaborou-se algumas informacgdes descritivas sobre as variaveis do artigo. Foram
empregadas um total de 420 observacdes, levando em consideracdo os anos de 2011 a 2017. As
informacdes apresentadas incluem a média, a mediana, o desvio padrdo, minimo e maximo dos
dados, conforme apresenta a Tabela 1. As varidveis 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 nivel de significancia (o) ¢ de 5%.

Tabela 1 - Descritivo das variaveis aplicada nos modelos

Varidvel Observacdes Média Mediana Desvio Padrdo  Minimo Méaximo
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 0484541  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

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Alguns indicadores tiveram que passar por uma standardization. O intuito desse método é criar
uma comparabilidade entre as variaveis de diferentes unidades. A padronizacdo altera dois
elementos das variaveis: a centralizacdo da variavel (média igual a zero) e o escalonamento da
variavel (desvio padrdo igual a um). Assim sendo, apés a standardization as variaveis CCL,
NCG, ST e TL ja se encontram em uniformidade para uma comparac¢do com as demais. Apds
a realizacdo dos trés métodos (Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios) de analise para
regressdo em dados em painel, € necessaria uma aplicacdo dos testes Chow, Breusch-Pagan e
Hausman para identificar qual o mais adequado em relagéo as variaveis utilizadas.

O Quadro 6 formaliza um apanhado geral dos métodos de regressdo selecionado para cada
equacdo empregada no artigo.
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Quadro 6 - Selecdo dos Métodos de Regressao

o= 5% (0,05)

Teste Chow

Teste Breusch-Pagan
Pooled vs Efeito Fixo Pooled vs Efeito Aleatério Efeito Aleatdrio vs Efeito Fixo

Teste Hausman

Método de
Regresséo

Equacéo 1
(CCLe
CODACE)

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 1,626E-16

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 1,07E-52

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 0,508053

Efeito
Aleatorio

Equacéo 2
(NCGe
CODACE)

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 5,82E-19

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 1,80E-29

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 0,508724

Efeito
Aleatorio

Equacéo 3
(STe
CODACE)

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 6,71E-15

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 1,25E-287

Ho = a < p-valor
H1 = a > p-valor
0,05 > 0,491779

Efeito
Aleatorio

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

De modo que, para as Regressdes 1, 2 e 3 0 método de hipotese aplicado é o efeito aleatdrio,
onde o intercepto varia para cada individuo, mas ndo ao longo do tempo.

4.1. Resultado das Regressdes

Primeiramente, optou-se por estimar o modelo de regressdo por trés formas diferentes, sendo
que a variavel dependente seria CCL, NCG e ST, e foram incluidas a dummy CODACE
(expanséo/recessdo) em cada modelo.

A Tabela 2 apresenta as variaveis significativas da Regressdo 1, que utiliza o CCL como
variavel explicada e uma dummy para as crises.

Tabela 2 - Regressdo 1 CCL e CODACE
Regresséo 1: CCL - CODACE

Variavel Coeficiente Beta P-Valor Nivel Signif.

Const -0,0410406 0,5764

LC 0,0629252 0,0495 **

CE -0,207893 00129 **

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 0,941933

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
Nivel de Significancia: * indica 10%, ** indica 5%, *** indica 1%.

A variavel LC apresenta uma significancia apenas para os niveis 5% e 10%. O resultado retrata
que, no curto prazo, os direitos das empresas sdo maiores que as obrigagdes, 0 que evidencia
uma folga financeira apos possivel liquidacdo das obrigacOes. Pela Teoria da Liquidez, a
composicao de endividamento (CE) faz sentido desde que os aumentos no Passivo Circulante
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sejam maiores que os aumentos no Passivo ndo Circulante, pois o valor do PC impacta
diretamente no resultado advindo do Capital Circulante Liquido.

Por sua vez, as varidveis NCG e ST apresentaram coeficientes positivos e se mostraram
estatisticamente significantes para os trés niveis. O resultado era esperado, pois 0 CCL analisa
a diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante na demonstracdo contabil. Esse
indicador pode ser definido como um somatorio entre 0 NCG e o ST, ja que o NCG valia a
parte operacional do ativo e do passivo circulante e a analise da parte financeira, tanto do ativo
e passivo circulante, fica a cargo do ST.

A variavel STV mostra um coeficiente negativo. O resultado mostrou-se esperado ao Modelo
Fleuriet, visto que o Saldo de Tesouraria tornar-se-a cada vez mais negativo com o crescimento
rapido das vendas, o que ¢ caracterizado como “Efeito Tesoura”.

A Tesouraria Liquida apresenta coeficiente positivo para os trés niveis de significancia. Esse
resultado era esperado, visto que ele mede a folga ou exposigéo financeira das empresas, assim
sendo, a folga financeira das organizac6es € um indicador de aumento de liquidez na tesouraria.

O indice FCOEF impacta positivamente a variavel dependente CCL, o qual expde que essa
relacdo nio era a esperada para o modelo. E esperado que quanto maior for a liquidez, seja ela
advinda de ativos financeiros ou operacionais, menor devera ser o prazo e a quantidade de
periodos que os Fluxos de Caixa Operacionais serdo empregados para saldar essas dividas
financeiras.

Na Regressdo 1, merece destaque a auséncia da variavel binaria CODACE, nas variaveis
significativas, e a variavel constante (Const) ndo sendo expressiva para nenhum dos 3 niveis,
esses resultados ndo eram esperados para a regressao. Uma hipotese para a ndo inclusdo da
variavel CODACE, seja que a crise brasileira entre 0s anos de 2011 e 2017 é uma questdo muito
mais fiscal (controle de gastos e arrecadacdo), do que de liquidez ou solvéncia/insolvéncia do
mercado e das empresas.

A Regressdo 2 consta na Tabela 3, onde é apresentada a NCG como varidvel dependente, e uma
dummy (CODACE).

Tabela 3 - Regressdo 2 NCG e CODACE
Regressdo 2: NCG - CODACE

Varidvel Coeficiente Beta P-Valor Nivel Signif.

Const 0,153454 0,0366 **
ROA 0,0299297 0,0348 **
CD 0,352544 00127 **
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 0,678867

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
Nivel de Significancia: * indica 10%, ** indica 5%, *** indica 1%.
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Tendo um coeficiente positivo e significativo para 5% e 10%, a varidvel ROA tem uma resposta
dentro do esperado. Pois, um valor positivo no indicador mostra a eficiéncia da aplicacao dos
ativos e quanto lucro eles estdo gerando. Proporcionando um aumento da liquidez operacional
dentro do Ativo da companhia.

O Custo da Divida (CD) condiz com o esperado, pois uma das formas de liquidez na tesouraria
¢ obtida por meio de empréstimos, financiamentos ou investimentos. Essa obtencdo acarreta
um aumento das despesas financeiras para as empresas. Essas despesas podem ser
caracterizadas por parcelas de pagamento, juros, taxas ou tarifas de servico.

As analises das variaveis CCL e ST apresentaram resultados esperados tanto pelo Teoria da
Liquidez como pelo Modelo Fleuriet. Sendo o NCG uma parte que compde a variavel CCL, ou
seja, uma correlacdo positiva, isso apenas confirma o fato que quanto maior o indice do CCL
de uma organizacao, maior sera 0 NCG dessa organizagdo, sendo o inverso também valido. Ja
em relacdo ao ST, existe uma correlacdo 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
correlacdo negativa. Assim, um aumento da liquidez operacional resultante do NCG, impacta
na diminuicdo do prazo de pagamento das dividas financeiras que seriam quitadas com o Fluxo
de Caixa Operacional.

Conforme o coeficiente obtido, os periodos de recessdo na economia teriam ocasionado uma
diminuicdo de liquidez (NCG), expondo um dos impactos das crises que, num primeiro
momento, causa uma diminui¢do da liquidez na tesouraria derivada de uma queda na atividade
econdmica, afetando as atividades operacionais das empresas.

A Tabela 4 realiza um detalhamento da Regressdo 3, o qual tém como variavel dependente o
indicador ST, e varidvel binaria o CODACE.

Tabela 4 - Regressdo 3 ST e CODACE
Regressao 3: ST - CODACE

Varidvel Coeficiente Beta P-Valor Nivel 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 0,776719

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
Nivel de Significancia: * indica 10%, ** indica 5%, *** indica 1%.
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A variavel Liquidez Corrente (LC) apresenta um coeficiente negativo. De modo que, um
aumento do Passivo Circulante no indicador LC, corresponde ha um aumento no ST, ou seja,
esse aumento do PC deve estar relacionado ao Passivo Circulante Operacional.

O Capital Circulante Liquido e a Necessidade de Capital de Giro exibem resultados conforme
0 Modelo Fleuriet. Como o ST é uma parte do indicador CCL, de modo que, existe uma
correlacdo positiva, isso corrobora a evidéncia de que quanto maior o indice do CCL de uma
companhia, maior serd o ST dessa organizacdo. No caso da NCG, ha uma correlacéo inversa,
onde o valor resultante da parte operacional do ativo e passivo circulante influéncia o ST de
maneira inversa, evidenciando o fato do coeficiente do NCG ser negativo.

Para essa situacdo o STV tem um resultado esperado, pois essa variavel € uma derivacdo do
indicador ST. Dessa forma, quanto maior o valor do indicador STV, maior sera liquidez
financeira da Tesouraria.

O coeficiente negativo encontrado para a Tesouraria Liquida, pode ser explicado pela queda ou
diminuicdo do valor do Ativo Circulante. Contudo, essa queda é ocasionada pelo Ativo
Circulante Operacional da organizacdo, de forma que, ndo ha diminuicdo no Ativo Circulante
Financeiro, o qual faz parte do indicador ST.

A varidvel FCOEF apresenta um resultado adequado em relacéo ao esperado, pois em relacédo
ao ST, quanto maior for a liquidez ou o saldo financeiro, menor seré& a quantidade de Fluxos de
Caixa Operacional gerados para quitar as dividas financeiras.

Novamente a variavel dummy utilizada para captar o efeito das crises apresenta um resultado
negativo, corroborando para identificar que as crises econdémicas impactam negativamente na
tesouraria, ou seja, diminuindo a liquidez.
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5. CONCLUSAO

A anélise experimental preconiza que a liquidez na tesouraria das organizacdes brasileiras ndo
é um fator definido por principios especificos, mas leva em consideracdo a caracteristica de
algumas variaveis enddgenas, resultante dos componentes operacionais (FCOEF) e financeiros
(CCL, NCG e ST) da parte circulante das demonstracdes contébeis.

Conforme Alvarez, Sagner e Valdivia (2012), o efeito da crise tem uma influéncia negativa e
significativa sobre o caixa das companhias. Os achados desse artigo corroboram essa afirmacao
ao encontrar que o coeficiente do indice CODACE é negativo para duas hipoteses do estudo,
ou seja, as empresas nao conseguem atingir o nivel ideal de caixa em periodos de turbuléncia.
E justamente, essa oscilacdo no montante do caixa das organiza¢Ges bem ou mal gerenciadas
demonstra o real desempenho e as decisdes das empresas (ALIMOV; MIKKELSON, 2010).
Desse modo, as decisfes dos executivos sobre a gestdo do caixa durante periodos de crise se
tornam uma enorme incerteza pela falta de clareza das informagdes (BAUM; CAGLAYAN;
OZKAN; TALAVERA, 2006).

Assim sendo, a gestdo da liquidez na tesouraria, em periodos de crise, foi constatada
estatisticamente tanto pela variavel NCG como pela ST. Porém, no caso da varidvel CCL, ndo
houve significancia da dummy CODACE no modelo de regressdo 1. Assim, pode-se fazer
algum tipo de inferéncia sobre evidéncias de que estes ciclos econdmicos (expansdo/recesséo)
impactam negativamente ou positivamente a tomada de decisdo das organizagdes.

Algumas limitacdes podem ser relacionadas a esse artigo. Uma delas refere-se as informacdes
da variavel binaria, a qual ndo leva em consideracdo as diferencas entre os periodos. Talvez
com o0 uso de séries temporais seja possivel uma analise aprimorada e mais robusta, no sentido
de salientar o efeito das diferencas entre os periodos trimestrais.

A segunda limitacdo baseia-se na pequena amostra de 15 empresas utilizadas, pois tém-se
aproximadamente 350 empresas listadas (2017), ou seja, apenas 4,28% da populacdo. Por meio
de uma ampliacdo das empresas que compde a amostra, teoriza-se extrair novas referéncias
relevantes. E por Gltimo, a utilizacdo do indice CODACE por meio de uma dummy, e a ndo
utilizacdo de variaveis macroeconémicas. Alguns estudos sobre o Brasil, demonstram que
variaveis macroecondmicas influenciam o desempeno do mercado financeiro (capitais), e
consequentemente o desempenho das organizagdes, caixa e receitas (PIMENTA JUNIOR;
HIGUCHI, 2008; ABUGRI, 2008; DE OLIVEIRA; FRASCAROLLI, 2014; DE ANDRADE;
DE SOUZA MELO, 2016).

Para os proximos artigos relacionados a liquidez na tesouraria, sugere-se que 0os modelos de
regressao acrescentem novas referéncias exdgenas, o PIB, a taxa de juros, a taxa de cAmbio e a
inflacdo, e particularidades enddgenas, como os investimentos, as fusbes e aquisi¢bes e 0 hedge
das organizagdes.
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