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RESUMO

Este estudo teve por objetivo investigar a sensibilidade dos fluxos de caixa durante o
periodo de crise econdmica no Brasil. Para esta pesquisa, foi utilizada a abordagem
guantitativa/descritiva para o alcance dos seus objetivos. A populagao foi composta
por empresas listadas na bolsa de valores brasileira e o periodo estudado foi de 2013
a 2019. A coleta de dados foi feita na base Economatica e para andlise dos dados
foram aplicadas técnicas quantitativas. Os resultados mostram que os anos de 2015
e 2016 tiveram crescimento negativo do PIB, sendo considerados anos de crise.
Observa-se que o crescimento médio e mediano do fluxo de caixa operacional das
empresas foi afetado em 2016, apresentando reducdo em relagéo ao ano anterior. O
fluxo de caixa dos investimentos médio e mediano também reduziram no periodo de
2014 a 2017. Por outro lado, os valores medianos do fluxo de caixa dos
financiamentos foram aumentados nos dois anos de crise. Assim, conclui-se que 0s
fluxos de caixa das empresas foram afetados pelo periodo de crise.

Palavras-chave: Caixa. Fluxos de caixa. Crise econdmica.



ABSTRACT

This study aimed to investigate the sensitivity of cash flows during the period of
economic crisis in Brazil. For this research, a quantitative/descriptive approach was
used to achieve its goals. The population consisted of companies listed on Brazilian
Stock Exchange and the period studied was from 2013 to 2019. Data were collected
using the Economatica database and quantitative techniques were applied for data
analysis. The results show that the years of 2015 and 2016 had negative GDP growth,
being considered years of crisis. It is observed that the average and median growth of
the companies’ operating cash flow was affected in 2016, showing a reduction
compared to the previous year. The average and median of the cash flow investments
also reduced in the period 2014 to 2017. On the other hand, the median values of the
financing cash flow were increased in the two years of crisis. Thus, it is concluded that
the companies’ cash flows were affected by the crisis period.

Keywords: Cash. Cash Flow. Economic crisis.
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1 INTRODUGCAO

Este capitulo discorrera sobre o conceito de fluxo de caixa, assim como as suas

caracteristicas e também discorrera sobre o conceito de crise.

1.1CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMATIZACAO

O fluxo de caixa é uma ferramenta basica de controle financeiro bastante
fundamental e indispensavel durante as opera¢des do dia a dia de uma empresa ou
negocio. Ele é o responsavel por registrar todos os recebimentos e pagamentos
ocorridos em um determinado periodo, ou seja, o fluxo de caixa é o dinheiro que entra
e sai durante um intervalo de tempo.

Para Silva (2008, p. 54), “os objetivos do fluxo de caixa sdo muitos, mas o
principal € a visdo geral de todas as atividades (entradas e saidas) diarias do ativo
circulante. Assim, hd uma visao das disponibilidades, representando o grau de liquidez
da empresa”.

Segundo Groppelli (2009), o fluxo de caixa deve focalizar os recebimentos e
pagamentos ocorridos. Os recebimentos sédo determinados pelos padrdes de crédito
da companhia; se esses padrdes forem rigorosos, poucos clientes estarédo
qualificados ao crédito, as vendas irdo declinar e, como resultado, as contas a receber
diminuirdo.

A priorizacdo do caixa € muito comum em uma situacdo critica de falta de
liquidez de uma empresa. Empresas com dificuldades de negdcios, concordatarias
e/ou que estédo procurando evitar a faléncia recorrem desesperadamente ao fluxo de
caixa com o objetivo de sanar as suas dificuldades (FREZATTI, 2014).

De acordo com Marion (2008, p. 115), “sem o fluxo de caixa fica quase
impossivel projetar e planejar-se financeiramente. Sem orgamento (planejamento
financeiro) é impossivel ter uma administracao sadia”.

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa - DFC fornece informacdes acerca das
alteracdes no caixa e equivalentes de caixa da entidade para um periodo contabil,
evidenciando separadamente as mudancgas nas atividades operacionais, nas
atividades de investimento e nas atividades de financiamento (CRC/PR, 2011, p. 39).

ludicibus e Marion (2018, p. 206) entendem que:
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A DFC permite a elaboracédo de um melhor planejamento financeiro, de forma
gue ndo ocorra excesso de Caixa, mas que se mantenha 0 montante
necessario para fazer face aos compromissos imediatos. Também permite
gue se saiba quando buscar empréstimos para cobrir a insuficiéncia de
fundos, bem como quando aplicar no mercado financeiro o excesso de

recursos.

A DFC também é retratada na Lei n.° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que
fez alteracGes em alguns conceitos na Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/76)
e instituiu no inciso 1V do artigo 176 a obrigatoriedade de elaboracéo da DFC no fim
de cada exercicio social, além das demais demonstracdes financeiras.

Conforme Salotti e Yamamoto (2004, p. 8):

A divulgacéo da DFC ja é obrigatéria em diversos paises desde a década de
1980. Por exemplo, o Canadé a tornou obrigatéria em 1985. Os Estados
Unidos, em 1987. A norma internacional do IASB (International Accounting
Standards Board) relacionada a DFC foi aprovada em 1992.

A Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) possui como objetivo primério o
fato de prover informacfes relevantes sobre os pagamentos e recebimentos, em
dinheiro, de uma entidade, que ocorreram durante um dado periodo, e assim, ajudar
0s usuarios das demonstracdes contdbeis a analisar a capacidade da empresa de
gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como suas necessidades para utilizar esses
fluxos de caixa (MARTINS; GELBCKE; SANTOS; IUDICIBUS, 2013).

No caixa estdo incluidos todos 0s recursos em espécie e o0s depdsitos
bancarios em conta corrente e imediatamente disponiveis. Ja 0os equivalentes de caixa
sdo compostos por todas as aplicagbes financeiras mantidas pela empresa que
apresentam liquidez imediata. A conversao financeira do equivalente de caixa deve
ser feita por um montante conhecido e evidenciar um risco desprezivel de perda de
valor (ASSAF NETO, 2014).

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do exposto, prop0e-se 0 seguinte problema de pesquisa: Qual a
sensibilidade do fluxo de caixa nas empresas listadas na B3 durante o periodo

de instabilidade econd6mica no Brasil?
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1.30BJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Este trabalho tem por objetivo principal investigar a sensibilidade dos fluxos de

caixa das empresas durante o periodo de instabilidade econémica no Brasil.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Analisar os fluxos de caixa das empresas antes, durante e depois do periodo
de crise econdmica.
b) Verificar se houve varia¢cdes nos fluxos de caixa durante o periodo de crise

econdmica.

1.4 JUSTIFICATIVA

Durante o periodo de crise econdmica, diante de dificuldades como escassez
de crédito, retracdo da demanda e dificuldades de gerar caixa, € necessaria uma
definicdo de estratégias para que as empresas alcancem resultados mais favoraveis.

O fluxo de caixa é uma ferramenta indispensavel nas empresas em geral, pois
por meio dele é possivel observar minuciosamente todas as movimentacfes
financeiras da empresa, ou seja, as entradas e saidas de dinheiro da mesma.

Uma das vantagens da utilizacdo do fluxo de caixa esta ligada ao controle
financeiro de uma empresa. Quando todas as receitas e despesas séo organizadas e
registradas tempestivamente, € possivel observar todas as movimentacdes ocorridas
no periodo referido. A falta de controle do fluxo de caixa podera acarretar em um
impacto negativo nos resultados da empresa, comprometendo a sua permanéncia no
mercado e levando a mesma a faléncia.

Outra vantagem é o auxilio na tomada de decisdes. Ele auxilia os gestores da
empresa a escolher, por exemplo, a data ideal para realizar pagamentos, a hora certa
de repor os estoques, mostra com detalhes todas as vendas, compras, impostos,
pagamentos de fornecedores, pagamento de funcionarios, empréstimos obtidos, etc.

Em relacéo aos estudos anteriores, este trabalho se diferencia pelo fato de que

0 seu objetivo principal € mostrar a sensibilidade do fluxo de caixa de uma entidade
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durante um periodo de instabilidade econémica.

Endler (2004) realizou um estudo no qual o seu objetivo foi apresentar as
principais caracteristicas, limitacdes e aplicabilidades da metodologia de avaliacao de
empresas, calculada por meio do fluxo de caixa descontado.

Oliveira, Toledo Filho e Spessatto (2010) estudaram a utilizacdo do fluxo de
caixa como importante instrumento de acompanhamento na gestdo das
microempresas. O objetivo desse estudo foi evidenciar as técnicas administrativas de
acompanhamento, avaliagdo e controle do fluxo de caixa que as microempresas
adotam como instrumento de controle gerencial para tomada de decisao.

Borsatto Janior, Correia e Gimenes (2014) estimaram o valor de mercado de
uma industria de pequeno porte. A avaliacdo ocorreu por meio do Fluxo de Caixa
Descontado, baseada nas projecdes de crescimento, que superaram as expectativas
do setor.

Prudéncio (2018) realizou um estudo com o intuito de apontar qual o impacto
da implantagédo do fluxo de caixa no comercial de uma empresa do segmento de
informéatica localizada na cidade de Maracaja — SC.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo é feita uma discusséo sobre a demonstracao dos fluxos de caixa,
bem como sdo apresentados os estudos anteriores sobre o tema. Também s&o
abordados os fatores que afetam o fluxo de caixa e os fatores que causam uma crise

econdmica e o periodo que o Brasil vivenciou esta crise.

2.1 FLUXOS DE CAIXA E DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Em uma tomada de decisao, o fluxo de caixa é fundamental para a boa gestéo
de uma empresa.

Segundo Zdanowicz (2002, p. 21), “o fluxo de caixa é o instrumento que permite
ao administrador financeiro planejar, organizar, coordenar, dirigir € controlar os
recursos financeiros de sua empresa num determinado periodo”.

O fluxo de caixa projetado e real é uma informacéo relevante para uma
entidade. Por meio dessas demonstracdes do fluxo de caixa, é possivel analisar as
alternativas de investimentos, os motivos que causaram as mudancas da situacéo
financeira da entidade, os modos de aplicacdo do lucro gerado pelas operacgdes, além
das razdes de eventuais reducdes no capital de giro (SILVA, 2018).

O Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2, p. 2) descreve os beneficios da

informacgao dos fluxos de caixa:

A demonstracéo dos fluxos de caixa, quando usada em conjunto com as
demais demonstracdes contabeis, proporciona informacdes que permitem
gue os usudrios avaliem as mudancas nos ativos liquidos da entidade, sua
estrutura financeira (inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para
mudar os montantes e a época de ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim de
adapta-los as mudancas nas circunstancias e oportunidades. As informacdes
sobre os fluxos de caixa sdo Uteis para avaliar a capacidade de a entidade
gerar caixa e equivalentes de caixa e possibilitam aos usuéarios desenvolver
modelos para avaliar e comparar o valor presente dos fluxos de caixa futuros
de diferentes entidades. A demonstracdo dos fluxos de caixa também
concorre para 0 incremento da comparabilidade na apresentacdo do
desempenho operacional por diferentes entidades, visto que reduz os efeitos
decorrentes do uso de diferentes critérios contabeis para as mesmas
transagdes e eventos.

A DFC permite que se analise, principalmente, a capacidade financeira da
empresa em honrar seus coOmpromissos perante terceiros (empréstimos e

financiamentos) e acionistas (dividendos), a geracao de resultados de caixa futuros e
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das operacdes atuais, e a posicao de liquidez e solvéncia financeira. O demonstrativo
oferece ainda ao analista importantes informacdes sobre os fluxos de pagamentos e
recebimentos ocorridos no periodo, e as influéncias dessas operacdes sobre o caixa
da empresa (ASSAF NETO, 2015).

Uma DFC deve ser apresentada nas trés seguintes atividades:

e Atividades Operacionais;

e Atividades de Investimento;

¢ Atividades de Financiamento.

De acordo com o CPC 03 (R2), as atividades operacionais sao as principais
atividades geradoras de receita da entidade e outras atividades que nao sdo de
investimento e tampouco de financiamento.

Ja as atividades de investimento s&o referentes a aquisi¢éo e a venda de ativos
de longo prazo e de outros investimentos ndo incluidos nos equivalentes de caixa
(CPC 03 (R2)).

Por sua vez, as atividades de financiamento sdo aquelas que resultam em
mudancas no tamanho e na composicao do capital préprio e no capital de terceiros da
entidade (CPC 03 (R2)).

Segundo ludicibus e Marion (1999, p. 223), “na movimentagcdo de recursos
financeiros incluem-se ndo somente saldos de moeda em caixa ou depésitos em conta
bancaria, mas, também, outros tipos de contas que possuem as mesmas
caracteristicas de liquidez e disponibilidade imediata”.

Existem dois métodos para que uma DFC seja elaborada: o método direto e o
método indireto.

Conforme o CPC 03 (R2), o método direto da DFC é aquele no qual as
principais classes de recebimentos brutos e pagamentos brutos podem ser obtidas
alternativamente:

(a) dos registros contabeis da entidade; ou

(b) pelo ajuste das vendas, dos custos dos produtos, mercadorias ou servigos
vendidos (no caso de instituicbes financeiras, pela receita de juros e similares e
despesa de juros e encargos e similares) e outros itens da demonstragao do resultado
ou do resultado abrangente referentes a:

(i) variacbes ocorridas no periodo nos estoques e nas contas operacionais a
receber e a pagar;

(ii) outros itens que nao envolvem caixa; e,
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(iif) outros itens tratados como fluxos de caixa advindos das atividades de

investimento e de financiamento.

Quadro 1 — Fluxo de caixa elaborado pelo método direto
Atividades Operacionais
Recebimento de Clientes
Pagamento de Fornecedores
Pagamento de Salarios
Pagamento de Impostos
Caixa Liguido das Atividades Operacionais (1)
Atividades de Investimento
Venda de Imobilizado
Aquisicdo de Imobilizado
Aquisicdo de Intangivel
Caixa Liguido das Atividades de Investimento (2)
Atividades de Financiamento
Empréstimos Obtidos
Pagamento de Empréstimos
Caixa Liquido das Atividades de Financiamento (3)
Aumento/Diminui¢&o do Caixa (1) + (2) + (3)
Caixa no Inicio do Ano
Caixa no Fim do Ano
Fonte: Lagioia (2013, p.16).

Para que uma DFC seja elaborada por esse método, € necessario evidenciar
as classes de recebimento e desembolsos brutos das atividades operacionais e dividi-
las por sua natureza contabil. Esse método se inicia com a demonstracdo das
entradas e saidas movimentadas pelo caixa e equivalentes de caixa, e embora tenha
um custo mais elevado e seja mais dificil, ele possui como vantagens o fato de criar
condicBes favoraveis para o desenvolvimento da classificacdo das entradas e saidas
por meio de critérios técnicos. Atualmente € o método mais utilizado pelas
organizagoes.

O método indireto da DFC refere-se a demonstracéo dos recursos oriundos das
atividades operacionais a partir do lucro liquido, ajustados por itens que provocam
alteragcbes no resultado (depreciacdo, amortizagdo e exaustdo), mas que nao
modificam o caixa da empresa (PORTAL DE AUDITORIA, 2019). Nesse método, o
lucro liquido sofre pelo valor das operacbes chamadas de receitas ou despesas,
porém, estas nao afetam as disponibilidades.

Esse método é baseado nos lucros ou prejuizos do exercicio (DRE), que é
necessario ser ajustado por itens econdmicos a exemplo de depreciacdo e
amortizacdo e uma de suas vantagens é a de oferecer baixo custo. Por outro lado,

esse metodo é mais dificil de ser manuseado e a sua procura pelos gestores é pouca.



Quadro 2 — Fluxo de caixa elaborado pelo método indireto

Atividades Operacionais

Lucro Liquido do Exercicio

Ajustes para reconciliar o lucro liquido ao fluxo de caixa das atividades
operacionais

(+) Depreciacéo/Amortizacéo

(+) Proviséo para Devedores Duvidosos

(-) Receita Oriunda de Variacdo Cambial

Variacdo de Ativos e Passivos Operacionais

Aumento/Diminui¢cdo de Fornecedores

Aumento/Diminui¢cdo de Contas a Receber

Aumento/Diminuicdo de Estoques

Caixa Liquido das Atividades Operacionais (1)

Atividades de Investimentos

Venda de Imobilizado

Aquisicdo de Imobilizado

Aquisicdo de Intangivel

Caixa Liguido das Atividades de Investimento (2)

Atividades de Financiamento

Empréstimos Obtidos

Pagamento de Empréstimos

Caixa Liqguido das Atividades de Financiamento (3)

Aumento/Diminuicdo do Caixa (1) + (2) + (3)

Caixa no Inicio do Ano

Caixa no Fim do Ano

Fonte: Lagioia (2013, p.18).
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Equivalentes de caixa sdo as aplicacfes financeiras de curto prazo e de alta

atender a compromissos de caixa de curto prazo (LAGIOIA, 2013).

2.2 FATORES QUE AFETAM O FLUXO DE CAIXA

liquidez que podem ser convertidas em um montante conhecido de caixa e que sao
passiveis de risco de mudanca de valor irrelevante. Os equivalentes de caixa nao sao

mantidos para investimentos especulativos ou outros fins, mas sim, com o objetivo de

Segundo Silva (2018, p. 40), “existem fatores internos e externos que afetam o

comprometendo a eficacia do sistema, bem como a sua liquidez”.

Dentre os fatores internos, sdo destacados os seguintes:
e Falta de um sistema de cobranca eficiente.

¢ Investimentos ndo planejados e inesperados.

fluxo de caixa, o que ocasiona diferencas acentuadas entre o previsto e o realizado,

e Aumento no prazo de vendas concedido como uma maneira de aumentar a

competitividade ou a participagdo no mercado.

e Compras que ndo estdo em linha com as projecdes de vendas.
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e Diferengas representativas no giro de contas a pagar e a receber em
decorréncia dos prazos médios de recebimento e pagamento.

e Capitalizacdo inadequada com a consequente utilizacdo de capital de

terceiros de forma excessiva, aumentando o nivel de endividamento.

¢ Ciclos de producéao muito longos que néo estdo em consonancia com o prazo

meédio dado pelos fornecedores.

e Politica salarial incompativel com as receitas e demais despesas

operacionais.
e Pequena ocupacéao do ativo fixo.

e Expansdo descontrolada das vendas, implicando um volume maior de

compras e custos operacionais.
e Distribuicdo de lucros incompativeis com a capacidade de geracao de caixa.
e Custos financeiros altos originarios do nivel de endividamento.

e Giros do estoque lento, significando o carregamento de produtos obsoletos
ou de dificil venda, imobilizando recursos da empresa no estoque.

Ja os fatores externos que afetam o fluxo de caixa séo os seguintes:
e Inflacdo (elevacéo do nivel de precos), recessao e taxas de juros.
e Mudanca na politica cambial, fiscal e de crédito.

e Mudancas na politica de importacao e exportacao.

e Diminuigéo das vendas em decorréncia de retragdo do mercado.
e Novos concorrentes.

e Mudancas na legislacgéo fiscal (aumento de aliquota de impostos e/ou novos

impostos, ou seja, aumento da carga tributaria).
e Aumento do nivel de inadimpléncia.
e Diminui¢ao do fechamento de contratos.

e Falta de foco na prospeccéo de novos clientes.

Para que esses fatores ndo ocorram e afetem o fluxo de caixa, é necessario
gue haja conciliacdo entre os setores, para que as decisdes a serem tomadas sejam
antes conversadas e analisadas com o administrador financeiro para, em grupo,
investigar e identificar os provaveis impactos no caixa, e assim proteger os interesses
da empresa (SILVA, 2018).
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2.3 CRISE ECONOMICA

Crise pode ser definida como uma mudanga brusca e inesperada no sistema
econdmico de um dado pais. Durante uma crise a atividade econdmica de um pais
entra em declinio.

Uma crise econbmica € motivada por diversos fatores. Ha uma queda na
demanda por consumo, fazendo com que haja diminuicdo da taxa de lucro das
empresas.

De acordo com a sua for¢a e duracdo, uma crise pode ser classificada de duas
formas: recessao e depressao. Recessao ocorre quando, sem novos investimentos e
desaquecimento do consumo, h& queda na producdo e consequente decréscimo no
PIB, a soma das riquezas produzidas de um pais, por um periodo prolongado. A
recessao € uma crise relativamente curta, nessa fase ha retracdo da atividade
econbmica, crescimento do desemprego, queda na producao, nas taxas de lucro e
nos investimentos. Uma economia entra em recessédo quando apresenta queda no
PIB por dois trimestres consecutivos (CARVALHO, 2018).

Ja uma depressao é uma crise duradoura, ou seja, um estado de agravamento
da recessao, com forte retracdo da atividade econdmica, faléncias, taxa alta de
desemprego e grandes quedas de producdo e investimentos. Podemos considerar
uma depressédo uma recessdo com mais de 3 ou 4 anos de duracdo, ou entdo uma
violenta queda no PIB (CARVALHO, 2018).

Segundo Peron (2009), um dos efeitos da crise econémica € um periodo de
recessao. Entre o segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016, o Brasil
passou por um periodo de recessdo no qual houve desaceleracdo da economia,

aumento do desemprego, queda no PIB, encolhimento na producao, entre outros.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Nesta secdo, sdo apresentados alguns estudos realizados sobre fluxos de
caixa. Endler (2004) realizou um estudo no qual o seu objetivo foi apresentar as
principais caracteristicas, limitacdes e aplicabilidades da metodologia de avaliacdo de
empresas, calculada por meio do fluxo de caixa descontado. Para tanto, este autor
empregou as duas abordagens utilizadas nesse método: o fluxo de caixa do acionista,

gue demonstra o patrimonio liquido do acionista e é obtido por meio do desconto dos
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fluxos de caixa pelo custo do capital proprio; e o fluxo de caixa da empresa, que
desconta os fluxos de caixa da empresa como um todo, pela taxa do custo médio
ponderado de capital — Weighted Average Cost of Capital (WACC). E o autor também
aborda os efeitos causados pela utilizacdo de uma taxa de desconto incorreta na
mensuracao do valor de uma empresa.

Alves e Marques (2006) fizeram um estudo bibliografico e descritivo com o
objetivo de expor os aspectos contdbeis associados a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC), bem como apresentar alternativas para aperfeicoar o uso de suas
informacdes disponibilizadas aos stakeholders, as analises de quocientes e do
comportamento dos fluxos de caixa, sendo que esta ultima possibilita definir a fase do
ciclo de vida em que as empresas e/ou setores econdémicos se encontram. Por meio
desse estudo, chegou-se a conclusao que a anélise do comportamento dos fluxos de
caixa das empresas, assunto praticamente inexplorado no Brasil, proporciona um
aprofundamento no uso das informacdes disponibilizadas aos investidores e também
realca a importancia da DFC na tomada de decisdo. Concluiu-se também que por
meio da analise das DFCs de diferentes empresas de um mesmo setor da economia
— seja identificando o comportamento de seus fluxos de atividades ao longo de uma
série historica, seja por meio da analise de quocientes — pode-se estar gerando
subsidios para a extracdo de diversas informacdes relevantes, auxiliando analistas
nas previsdes de liquidez e solvéncia, bem como na identificagdo do estagio do ciclo
de vida em que as empresas se encontram.

Santos, Santos e Quintana (2009) estudaram os indicadores financeiros da
empresa Petrobras por meio da avaliacdo da demonstracdo dos fluxos de caixa com
0 objetivo de demonstrar a sua situacéao financeira, durante os anos de 2005, 2006 e
2007. Uma ferramenta ainda pouco utilizada pelos acionistas sédo alguns indicadores
que facilitam a interpretagéo da situacao financeira da empresa por meio do fluxo de
caixa. Os indices foram classificados em quatro grupos, relacionados a cobertura do
caixa, a qualidade do resultado, ao dispéndio de capital e ao retorno do fluxo de caixa.
Esses tém o propdsito de avaliar desde a capacidade de pagamento até as taxas de
retorno de caixa. Em termos metodoldgicos, a pesquisa caracteriza-se, quanto 0s
objetivos, como um estudo descritivo, e, quanto aos procedimentos, como um estudo
de caso. Por meio deste estudo pode-se por fim demonstrar a importancia dessa
analise comparativa para que os envolvidos tenham uma visdo mais profunda da

verdadeira atuacdo da empresa e das condi¢des de continuidade do seu negacio.
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Oliveira, Toledo Filho e Spessatto (2010) estudaram a utilizagdo do fluxo de
caixa como importante instrumento de acompanhamento na gestdo das
microempresas. Esse estudo teve como objetivo evidenciar as técnicas
administrativas de acompanhamento, avaliacdo e controle do fluxo de caixa, que as
microempresas adotam como instrumento de controle gerencial para tomada de
deciséo. Para isso, foi utilizada a pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa,
por meio de questionario estruturado, respondido por 135 gestores de microempresas.
Os resultados obtidos demonstram a realidade dos microempresarios com relacéo a
utilizacao do fluxo de caixa, evidenciando que, apesar de conhecido pela maioria, ha
um grande nuamero de administradores que ndo tém o instrumento implantado na
empresa, desconhecendo o processo de administracdo e manutencao dos recursos
financeiros. Muitos administradores néo valorizam essa ferramenta gerencial, embora
ela seja importante para a gestao.

Braga, Santos e Cruz (2012) aplicaram indicadores financeiros para analise de
Demonstracdes dos Fluxos de Caixa — DFC de empresas do segmento de calcados,
visando a descoberta dos impactos da crise financeira internacional de 2008 sobre o
fluxo de caixa destas empresas, devido aos serios transtornos trazidos pela crise
neste segmento. As empresas analisadas foram: Alpargatas S/A, Grendene S/A e
Vulcabras/Azaleia S/A. Para o estudo foi utilizada pesquisa bibliografica, documental
e descritiva, sendo os dados tratados de forma quantitativa. Apdés a analise dos
indicadores chegou-se a conclusao de que a crise impactou na liquidez e solvéncia e
no retorno das vendas e do lucro das empresas Alpargatas S/A e Grendene S/A no
ano de 2008, e no ano de 2009 as empresas Grendene S/A e Vulcabras Azaléia S/A.

Borsatto Junior, Correia e Gimenes (2014) estimaram o valor de mercado de
uma industria de pequeno porte, por meio do Fluxo de Caixa Descontado, baseada
nas projecdes de crescimento, que superaram as expectativas do setor. Conforme
avaliacao, o valor de mercado da empresa em estudo superou, em 18 vezes, o valor
contabil. Apesar do crescimento acentuado previsto, a empresa precisa encontrar
novas alternativas para maximizar seu valor, porque a geragéo de caixa declinou ao
longo da série projetada. Dentre as conclusdes, verificou-se que a técnica do fluxo de
caixa descontado € perfeitamente aplicavel a empresas de capital fechado e revela a
potencialidade de geracdo de valor aos socios do negdcio; mesmo para empresas
com grande potencial de criacédo de valor, os riscos diversificaveis e nao diversificaveis

afetam a capacidade de geracao de caixa; empresas que estdo construindo um novo
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historico de crescimento estdo mais sujeitas as oscilacdes do mercado.

Alves, Mata e Nunes (2015) procuraram verificar se a faléncia do Banco Privado
Portugués (BPP) poderia ter sido prevista, particularmente, por meio da demonstragcao
dos fluxos de caixa. Para esse estudo, foram implantados os seguintes métodos de
investigacdo: quantitativo, qualitativo, descritivo, explicativo, bibliografico, documental
e, também, de estudo de caso. Utilizaram-se dados primarios e secundarios. No caso
do BPP, as demonstracdes dos fluxos de caixa, no periodo de 2005 a 2007, em
consonancia com Le Maux e Morin (2011), constituiram fortes preditores da faléncia
ocorrida em 2008, tendo em vista que, emitiram claros sinais de desequilibrio
financeiro a partir de 2006. Foi demonstrado, assim, um grande potencial informativo
e de valor para os investidores e os analistas. Também foi aplicado um conjunto de
modelos de previsdo cujos resultados apontaram para uma evidente situacdo de
faléncia no futuro.

Araudjo, Teixeira e Licorio (2015) realizaram uma abordagem sobre a
importancia da gestdo no planejamento do fluxo de caixa para o controle financeiro
nas microempresas no comercio da area de construcao civil na cidade de Porto Velho
— RO. Essa abordagem possui a finalidade de averiguar o grau de conhecimento dos
gestores e a forma que aplicam a Demonstracao dos Fluxos de caixa — DFC nesse
campo empresarial e também mostrar a importancia da DFC para o controle financeiro
em uma microempresa, tendo em vista que essa ferramenta nas empresas desse
porte ndo é obrigatoria. A abordagem do problema foi feita de forma qualitativa para
compreender e interpretar o grau de conhecimento e a aplicacédo do fluxo de caixa em
uma microempresa. Em relacdo ao procedimento, este foi feito de forma exploratéria
e explicativa. Os resultados alcancados mostraram que embora o fluxo de caixa tenha
grande relevancia, ele ainda néo é utilizado pelos microempreendedores, além de
mostrar de forma clara, as falhas de seu controle financeiro, o que dificulta o
planejamento futuro de uma empresa.

Byrro e Bressan (2016) testaram a hipotese de que a ocorréncia de um aumento
na oferta de crédito a pessoa juridica tem como impacto uma diminuicéo da restricao
financeira das empresas. A amostra investigada foi constituida pelas empresas
participantes do Ibovespa no periodo de 2001 a 2012. A analise de dados foi feita por
meio de regressdo multipla. Seus resultados confirmaram a hipotese levantada e
indicaram uma sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa no periodo de restricdo

financeira e uma insensibilidade apés o aumento da oferta de crédito. Os resultados
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também reforcaram a ideia de que fatores macroecondémicos interferem diretamente
na sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa das empresas.

Andrade e Silva (2017) analisaram o poder informativo dos métodos direto e
indireto na apresentacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC). Para que se
chegasse a tal objetivo foi realizada uma revisao da literatura contabil internacional
sobre o tema, sem a pretensdo de esgotar 0 assunto ou determinar 0 método ideal.
Esse estudo teve como contribuicdo fomentar o debate em ambito nacional quanto ao
mérito da elaboracéo e apresentacdo da DFC pelo método direto. Por meio da anélise
realizada, foi verificado que h& evidéncias de que o método direto € o mais util para a
apresentacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, com base na literatura
internacional. Com as evidéncias encontradas, ficou entendido que a flexibilizacao do
método de apresentacdo da DFC deve ser amplamente debatida, pois pode ser
recomendavel que os 6rgaos normatizadores alterem a norma, de modo a prevalecer
apenas a apresentacdo pelo método direto, o que pode aumentar a qualidade das
informacdes contébeis divulgadas.

Mota (2018) investigou a relacdo existente da politica de dividendos das
empresas com acdes negociadas na Brasil, Bolsa, Balcao [B]? e a reacdao do anuncio
do pagamento de dividendos com as teorias da sinalizac&o e do fluxo de caixa livre,
durante o periodo de 1997 a 2017. A amostra coletada resumiu-se em 750 anuncios
da aprovacao do pagamento de dividendos e juros sobre o capital préprio de 53
empresas listadas na B3. Para se chegar ao objetivo da pesquisa, inicialmente foi
realizado um estudo de eventos buscando identificar retornos anormais acumulados
(CARs) de -5 a +5 dias em torno da data do anuncio do pagamento de dividendos e
juros do capital proprio. Em seguida, buscando compreender a explicacéo teorica da
politica de dividendos no Brasil, empregou-se a técnica de regressdo em dados em
painel para analisar a relacdo entre o indice payout e o fluxo de caixa livre (FCF) e a
expectativa de lucratividade futura (LF). No tocante aos resultados da pesquisa, por
meio do estudo de eventos, encontraram-se evidéncias de retornos anormais no
primeiro e segundo dia que sucedeu a data do anuncio do pagamento de dividendos,
indicando que estes séo relevantes ao mercado de capitais brasileiro. Em seguida,
por meio do emprego das regressdes em dados em painel, verificou-se que ha uma
relacdo positiva e significante ao nivel de 1%, entre o indice payout e a variavel de
interesse FCF, corroborando que empresas com maiores fluxos de caixa livres tém a

capacidade de pagar maiores dividendos. Na andlise da relacdo dos retornos
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anormais acumulados (CARS) e as teorias de Sinalizacéo e do Fluxo de Caixa Livre,
nao foi possivel comprovar que os retornos médios em resposta ao anuncio do
pagamento de dividendos sdo maiores nas empresas com excessos de investimentos
e que os investidores antecipam o aumento de dividendos para empresas
maximizadoras de valor no mercado acionario brasileiro.

Prudéncio (2018) realizou um estudo com o intuito de apontar qual o impacto
da implantagdo do fluxo de caixa no comercial de uma empresa do segmento de
informatica localizada na cidade de Maracajd — SC. Para atingir esse objetivo foi
realizada uma pesquisa descritiva com meios bibliografico, documental e de estudo
de caso com abordagem qualitativa, na qual foram expostos conteudos relacionados
a finangas, como tesouraria, controladoria, planejamentos e fluxo de caixa. Os dados
foram coletados de maneira secundéaria, por meio de um dialogo com o gestor,
alimentando assim fluxo de caixa modelo desenvolvido pelo autor. Essas informaces
foram obtidas na empresa nos dias 05 e 15 de setembro. Com isso foi possivel atingir
0s objetivos especificos de coleta dos ingressos e desembolso do ano de 2017 ao 1°
semestre de 2018 e, por conseguinte, suas analises, organizando os dados de forma
gue servisse como informacgdes para o processo de tomada de decisGes e propondo
sugestbes de melhoria, atingindo assim o0s objetivos sugeridos por esse estudo.

Observa-se que diversas foram as abordagens acerca dos fluxos de caixa das
empresas brasileiras, no entanto, ganha relevancia investigar o comportamento

desses fluxos em periodos de crise financeira.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sdo descritos os procedimentos de pesquisa feitos para que se

alcance os objetivos propostos.

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, esta pesquisa se classifica como quantitativa/descritiva,
pois ela procura analisar, observar e interpretar os dados coletados acerca dos fluxos
de caixa das empresas listadas na [B]® — Brasil, Bolsa, Balcé&o.

De acordo com Fonseca (2002, p. 20), a pesquisa quantitativa € aquela na qual
0s seus resultados podem ser quantificados. Ainda de acordo com o autor, esta
pesquisa se centra na objetividade. Isso quer dizer que serdo expostos em numeros
as opinides e informacgfes para que se obtenha a andalise de dados e em seguida,
chegar a uma concluséo. Para esse tipo de pesquisa é requerido o uso de estatisticas
e de recursos (percentagens, média, mediana, coeficiente de correlacdo, etc.). Por
meio de um numero determinado, busca-se traduzir os dados, as informacdes e as
opinies para analise e classificacdo. Essa abordagem envolve grandes amostras,
dados primarios e secundarios, além de possibilitar o controle de diversas variaveis e
a identificacao de influéncias.

J& a pesquisa descritiva, segundo Gil (2019), € aquela que tém como objetivo
primordial a descri¢cdo das caracteristicas de determinada populac¢do ou fenémeno ou
o estabelecimento de relacdes entre variaveis. Sao inimeros os estudos que podem
ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais significativas esta

na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacao da pesquisa compreende as empresas com ac¢des negociadas na
[B]® — Brasil, Bolsa, Balcao, entre os anos de 2013 e 2019.

Para composicdo da amostra, foram excluidas as empresas que nao tinham
informacdes disponiveis para as variaveis investigadas.

O universo e a amostra da pesquisa podem ser vistos no Quadro 3 a seguir.



Quadro 3 — Universo e amostra da pesquisa

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Universo 349 349 349 349 349 349 349
Exclusbes -68 -63 -61 -50 -47 -36 -3
Amostra 281 286 288 299 302 313 346

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS
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Os dados utilizados na pesquisa foram de fonte secundaria. A base utilizada

para coleta de dados foi a Economatica.

O periodo analisado foi de 2013 a 2019. A escolha deste horizonte de tempo

buscou considerar anos em que possa ter ocorrido crise econdmica. Segundo

Carvalho (2018), as duas formas de crise econbmica, recessdo e depresséo,

apresentam queda no PIB.

Desta maneira, no periodo investigado, inicialmente foi identificada a variacédo

percentual do PIB brasileiro, conforme informacdes apresentadas No Quadro 4 a

seguir. Observa-se que em 2015 e 2016 houve um decréscimo no PIB, de maneira

gue estes dois anos foram considerados neste estudo como de crise econdémica.

Quadro 4 — Variacdo percentual anual do PIB brasileiro

Ano

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

PIB (%)

3,0048

0,5040

-3,5458

-3,2759

1,3229

1,3172

1,1366

Fonte: Banco Mundial (2021).

As variaveis foram selecionadas para analise foram: caixa, aplicacéo

financeira, fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa dos investimentos e fluxo de caixa

de financiamento.

apresentacao dos resultados em formato de figuras elaboradas no Microsoft Excel.

Para analise dos dados, foi realizada estatistica descritiva das variaveis e
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo discorre sobre o caixa, a aplicacao financeira e os fluxos de caixa
operacional, de investimento e de financiamento, das empresas listadas na [B]® —

Brasil, Bolsa, Balcao, entre os anos de 2013 e 2019.

Na Figura 1 a seguir, observa-se a média e mediana do caixa no periodo de
2013 a 20109.

Figura 1: Caixa
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Nota: Valores em milhares de reais.
Fonte: Elaboracgéo propria.

E possivel observar que de 2013 a 2015 houve um crescimento no valor médio
do caixa e apoés este ano até 2019 percebe-se uma reducdo nesse valor. Com relacdo
a mediana, percebe-se que houve queda entre o periodo de 2013 a 2019, apesar de
ter havido um pequeno crescimento em 2017.

Na Figura 2 a seguir, observa-se a média e mediana da aplicagéo financeira no
periodo de 2013 a 2019.

Figura 2: Aplicac&o Financeira
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Nota: Valores em milhares de reais.
Fonte: Elaboragéo propria.
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E possivel observar que entre 2013 e 2019, houve um crescimento no valor
meédio da aplicacdo financeira, embora tenha havido um decréscimo nos anos de
2015, 2016 e 2019, se comparado ao ano anterior, destacando-se que 2018 teve o
maior crescimento das aplicagbes financeiras. Ao observar a mediana, houve um
crescimento durante o mesmo periodo, sendo que 2015 foi 0 ano que teve o maior
crescimento, voltando a decrescer em 2016 e 2017, crescendo em 2018 e

decrescendo novamente em 2019.

Na Figura 3 a seguir, observa-se a média e a mediana do fluxo de caixa

operacional no periodo de 2013 a 2019.

Figura 3: Fluxo de Caixa Operacional
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Nota: Valores em milhares de reais.
Fonte: Elaboragao propria.

E possivel observar que no periodo analisado a média do fluxo de caixa
operacional se manteve em crescimento, embora o ano de 2016 tenha apresentado
uma peguena queda nos valores médios/medianos se comparado com 2015, tendo

retomado o crescimento a partir de 2017, atingindo o maior valor em 2019.

Na Figura 4 a seguir, observa-se a média e a mediana do fluxo de caixa dos
investimentos no periodo de 2013 a 2019.

No periodo analisado, o maior volume médio de investimentos médios foi
observado nos 3 primeiros anos, de 2013 a 2015. No restante do periodo, o valor
médio dos investimentos ficou em torno de 500 milhdes de reais. Os anos de 2015 e
2016 apresentaram PIB negativo devido a crise econdmica, o que refletiu
principalmente nas quedas da média e mediana do fluxo de caixa de investimento. Ja
os valores medianos reduziram de 2013 a 2017, chegando a aproximadamente 30
milhdes de reais neste ano, mas voltou a apresentar sinais de crescimento em 2018
e 2019.
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Figura 4: Fluxo de Caixa de Investimento
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Na figura 5 a seguir, observa-se a média e a mediana do fluxo de caixa de

financiamento no periodo de 2013 a 2019.
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Com relacédo ao fluxo de caixa de financiamento, os valores médios foram muito

pequenos nos dois primeiros anos analisados, aumentando a partir de 2015 e

assumindo valores mais significativos a partir de 2016. Ao observar os valores

medianos, os dois anos de crise econdmica foram 0s que apresentaram 0S maiores

valores de financiamentos, ultrapassando 16 milh6es de reais. Em média, nota-se

ainda que nos anos em que houve reducédo do fluxo de caixa dos investimentos, em

contrapartida houve aumento do fluxo de caixa dos financiamentos.
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5 CONCLUSAO

O objetivo desse estudo foi investigar a sensibilidade dos fluxos de caixa
durante o periodo de crise econdmica no Brasil.

Com relacdo a disponibilidade de caixa, observou-se que de 2013 a 2015
houve um crescimento no valor médio do caixa e apés este ano até 2019 houve uma
reducdo nesse valor, denotando um impacto no caixa no periodo pds-crise. Também
foi observado que o valor médio das aplicacfes financeiras decresceu nos anos de
crise (2015 e 2016).

No que tange aos fluxos de caixa, observou-se que o Fluxo de Caixa
Operacional apresentou uma queda em 2016, se comparado ao ano anterior, o Fluxo
de Caixa dos Investimentos também foi reduzido nos dois anos de crise, ao passo que
o Fluxo de Caixa de Financiamento teve seus valores médios aumentados a partir do
primeiro ano de crise e assumiu valores mais significativos a partir de 2016.

Com base no exposto, pode-se concluir que os fluxos de caixa das empresas
foram afetados pelo periodo de crise.

Para estudos futuros, sugere-se investigar a sensibilidade dos fluxos de caixa
diante de um cenario de crise, e até mesmo da pandemia da COVID-19, seja estudada

em micro e pequenas empresas brasileiras.
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