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RESUMO

O presente artigo analisou o impacto das crises financeiras nos indicadores da Demonstracao
dos Fluxos de Caixa (DFC) das empresas de construg¢do civil. O objetivo desse artigo foi
analisar o impacto das crises financeiras nos indicadores da Demonstragao dos Fluxos de
Caixa das empresas do setor de construcao civil. Para isso, realizou uma andlise de regressao
de dados em painel pelo modelo de efeitos aleatérios, utilizando varidveis dependentes,
independentes e de controle. As varidveis dependentes foram os indicadores dos fluxos de
caixa. A varidvel dependente foi a varidvel dummy, representada pelos anos que ocorreram as
crises financeiras. E as varidveis de controle foram fatores que influenciavam a varidvel
independente, como as vendas, lucro liquido, ativo total, dependéncia financeira e o PIB.
Chegou-se a conclusdo que a crise impactou os indicadores financeiros. Sugere-se que estudos
futuros utilizem todas as empresas de capital aberto, e a utilizacdo de indices de outros
demonstrativos financeiros.

Palavras-Chave: Indicadores Financeiros. Crises Financeiras. Analise de Indicadores.
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1. INTRODUCAO

Com a Lei 11.638/07, as empresas comegaram a se adequar as normas, em que a
Demonstracio dos Fluxos de Caixa (DFC) passou a ser um demonstrativo contébil
obrigatério. Ela € considerada um instrumento de andlise que proporciona uma perspectiva
nas atividades operacionais, de investimento e financiamento, sob o regime de caixa. Para
Slewinski e Paton (p. 11, 2011) “A DFC € uma ferramenta muito util para avaliacdo da
atividade empresarial de uma companhia. Uma boa administracdo do fluxo de caixa pode
muitas vezes evitar problemas de insolvéncia ou de liquidez”.

A utilizacdo do fluxo de Caixa como ferramenta para medir a geragdo de caixa para as
empresas, como quitar dividas, avaliando sua a liquidez, a solvéncia, a flexibilidade financeira
e também a taxa de conversdo de lucro em caixa, com um grau de precisdo das informagdes
passadas projetando se hd necessidade de investimentos e financiamentos nas futuras
atividades operacionais da empresa (IUDICIBUS, 2010).

Na conjuntura econdmica, o setor de Constru¢do Civil € importante para a economia
brasileira, uma vez que influencia diretamente na vida da populacdo e na infraestrutura
econdmica do pais (MONTEIRO et al, 2010). Ressalta-se que as companhias desse setor
manter niveis de endividamento elevados para suportar seus investimentos. E isso faz com
que os investidores elevem a responsabilidade dos gestores em periodos de baixa
disponibilidade de recursos, como nos anos de crise financeira (GONCALVES e BISPO,
2012).

No ano de 2008, o pais foi atingido pela crise subprime, que foi conhecida como a
maior crise financeira desde a crise de 1929. Essa crise foi conhecida mundialmente pela
valorizag¢do dos iméveis decorrente do alto volume de crédito e baixas taxas de juros, devido a
isso, os bancos tiveram de aumentar suas concessdes de crédito passando a explorar os
clientes de alto risco. Mais tarde, no ano de 2012, ocorreu a crise da Zona do Euro, causada
pelo alto nimero de endividamento, fazendo com que houvesse grande percentual de
desemprego e elevagao das taxas (LOPES et al, 2016). E por dltimo, a crise de 2016, que
visou acelerar o crescimento do consumo do pais, o que causou a inflacdo, paralisacio e o
desaparecimento dos investimentos que eram feitos.

Diante da importancia singular do setor de constru¢do civil para o quadro econdmico
do pais, torna-se notdrio os estudos acerca das empresas que compdem esse setor. Dessa
forma, as explicacOes causais entre os indicadores econdOmico-financeiros e as crises
financeiras contribuiram de forma significativa para esse setor.

O foco dessa pesquisa estd na andlise dos indices da DFC nos anos de 2008 a 2016 das
empresas de construcao civil, no segmento de edificacdes e se as crises afetaram esse setor.
Assim essa pesquisa buscou verificar se as crises financeiras afetaram os indicadores da DFC.
Nesse sentido, essa pesquisa tem como problema de pesquisa: Qual o impacto das crises
financeiras nos indicadores da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa do setor de construgdo
civil? Para tanto esse artigo teve como objetivo analisar o impacto das crises financeiras nos
indicadores da Demonstragcdo dos Fluxos de Caixa das empresas do setor de construcdo civil.
A utilizacdo dos indicadores serviu para verificar como o setor em estudo acompanhou a
economia do pais e como cada acontecimento o afetou durante os anos.

A principal contribuicdo deste estudo é considerar o impacto causado pelas crises
financeiras para andlise dos indicadores dos fluxos de caixa das empresas analisadas. Essa
varidvel € importante ao relacionar os indicadores da DFC com o resultado que esta sendo
causado por elas. A crise e os crescentes rumores sobre as perdas, de empresas e bancos, com
derivativos de cambio desencadearam um movimento de aversdo ao risco e preferéncia pela
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liquidez por parte dos bancos. Assim, esse artigo visa mostrar qual foi o efeito causado nos
fluxos de caixa das empresas de construcao civil.

Além desta introducdo, o presente estudo € dividido da seguinte maneira: o segundo
capitulo apresenta a fundamentagdo tedrica do tema discutido e seus aspectos conceituais; 0
terceiro capitulo evidencia os aspectos metodolégicos que foram utilizados na pesquisa; o
quarto capitulo mostra a andlise dos resultados encontrados; o quinto e ultimo capitulo
apresenta as conclusdes e recomendagdes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. IMPOISTANCIA DA ANALISE DO DESEMPENHO FINANCEIRO DA
DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA (DFC)

O termo caixa refere-se aos ativos de liquidez imediata, ou seja, aqueles recursos
monetdrios mantidos pela empresa, além de valores contidos em contas correntes bancérias e,
considera também os equivalentes de caixa. Este conceito abrange ativos financeiros de
liquidez imediata e apresentam insignificante risco de mudanga de valor (CPC, 2010).

O gerenciamento do saldo disponivel em caixa € um problema constante em toda
organizacdo, pois existem movimentagdes didrias com entrada e saida de caixa, sejam
oriundas das atividades operacionais ou financeiras. Por isso, o objetivo bdsico da funcao
financeira € prover a empresa de recursos de caixa suficientes de modo a respeitar 0s varios
compromissos assumidos € promover a maximizacdo de seus lucros. Assim, a DFC tem
propdsito a demonstracao da origem e da aplicacdo de entradas e saidas de caixa, destacando
que, se apresentada em linguagem e conceitos simples, possui uma comunica¢do com a
maioria dos usudrios das demonstracdes contdbeis, sejam eles credores, devedores, s6cios ou
acionistas (BRAGA, SANTOS E CRUZ, 2012).

Para Rocha (p.07, 2017),“a DFC se apresenta como um instrumento dindmico, capaz
de projetar situagdes futuras e avaliando a situacdo liquida da empresa. Assim, essa
demonstracdo transmite informacdes para tomada de decisdo, por isso, precisa-se conhecer e
analisar esta demonstracdo financeira, como premissa de que as empresas necessitam de
recursos financeiros para operacionalizar seus processos e objetivos”.

E a partir dessa demonstracdo, os gestores analisam a capacidade que as empresas
possuem de investimento em relacdo aos recursos em propriedade da empresa. Tornando-se
um instrumento para a avaliacdo da liquidez, com intuito de quitar todos os débitos da
empresa. A andlise da DFC das empresas proporciona a geracdo de recursos para o
financiamento das atividades comerciais, analisando também se as mesmas podem pagar suas
dividas bancdrias e se sobram recursos para investimentos ou amortizacdo de financiamentos
de longo prazo, ou seja, apresenta um escopo geral em termos de andlise de gestdo de caixa
(BRAGA E MARQUES, 2001).

Assim, apesar da DFC ser uma demonstragdo bastante relevante, ela requer cuidados,
pois sua sozinha ndo é suficiente para uma andlise de desempenho financeira. Uma vez que, a
avaliacdo de desempenho € um processo que estd inserto no contexto das organizacoes,
independentemente de seu tipo ou finalidade. Para Azevedo et al (p. 03, 2011) “o processo de
avaliar o desempenho permite a geracdo do conhecimento para que a tomada de decis@o seja
realizada de forma coerente com os valores e preferéncias dos gestores, os quais podem a
qualquer momento alterar essa situacao, aqui denominados tomadores de decisdes”.

Ainda de acordo com Azevedo et al (p. 04, 2011), “avaliacdo de desempenho é o
processo para construir conhecimento na tomada de decisdo, a respeito do contexto especifico
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que se propoe avaliar, a partir da percepcao do préprio tomador por meio de atividades que
identificam, organizam, mensuram ordinalmente e cardinalmente, e sua integracao e os meios
para visualizar o impacto das a¢des e seu gerenciamento”.

2.2 RELACAO DOS FLUXOS DE CAIXA E AS CRISES

Para atender as necessidades dos fluxos de caixa, a acelerac@o do ritmo de crescimento
da economia brasileira a partir do segundo trimestre de 2007 e o consequente estimulo as
decisdes de produgdo corrente e de ampliacdo da capacidade produtiva, que exigem recursos
de terceiros, impulsionaram a contratacdo de crédito bancério, sobretudo na modalidade de
capital de giro (FREITAS, 2009). Assim, em 2008, com a elevagdo do nivel da atividade
econdmica e a continuidade do aumento de investimento iniciado em 2007, as operacdes com
o setor empresarial, em particular as empresas industriais, assumiram a lideranga da expansao
do crédito ao setor privado.

O efeito da crise da economia global, que afetou principalmente o resultado Fiscal e
Contabil, no segundo semestre de 2008 e no primeiro de 2009, foi reduzido através dessa
correlagdocom as varidveis de receita e lucro brutos. Apesar das crises financeiras causarem
impacto nas receitas, no lucro bruto e no lucro contébil e dificultar a andlise, uma diferenca
nesse patamar ndo € justificada apenas por esse motivo.

Os efeitos das crises financeiras sobre a economia brasileira ndo deixam de ser, a
principio, surpreendentes. Nao que os efeitos da crise ndo se fariam, em algum momento,
sentir, em funcdo do impacto da prépria recessdo econdmica mundial, mas talvez o que
surpreenda sdo os seus efeitos diretos e mais imediatos.

Com isto, foi possivel dois canais da crise financeira: por parte dos bancos e grandes
firmas dificuldade em obten¢do de financiamento no mercado financeiro internacional, seja
sob a forma de empréstimos ou emissdo de titulos; por parte dos investidores externos, por
sua vez, as perdas em outros mercados os fazem vender suas posicdes no mercado de acdes e
titulos, seja para recompor parcialmente das perdas. De quebra esta fuga de capitais detonou
um inicio de queda nos precos das acdes na bolsa de valores brasileira, a B3.

Para Tortoli e Morais (p. 05, 2016) “durante a crise, o capital de giro é positivamente
relacionado com o nivel de caixa, indicando que as empresas financiaram o crescimento com
base na liquidez e vice-versa. Além disso, a relacdo negativa entre o saldo de caixa e
investimentos demonstrou que as empresas utilizaram divida de longo prazo para retencao de
caixa, como forma de manter a liquidez”. Ainda sobre os autores citados anteriormente,
espera-se que a crise financeira tenha controle sobre os efeitos no momento de restri¢do,
apresentando, assim, efeito positivo sobre a manutencao do caixa.

2.3. INDICADORES DA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
COMA CRISE

Por meio da DFC podem ser encontrados indicadores financeiros que podem predizer
varidveis financeiras e de desempenho das empresas, como a liquidez, solvéncia,
investimentos, endividamentos e retorno. Assim, a andlise desses indices podem proporcionar
informacdes tteis aos seus usudrios (ALMEIDA, 2000).

Os indicadores da DFC utilizados nessa pesquisa foram aqueles gerados pelos fluxos
de caixa. Assim, foi utilizada a denominacdo de Almeida (2000), por ser mais utilizada em
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pesquisas sobre o assunto, como € o caso de Francisco et al (2011), Braga, Santos e Cruz
(2012), Dal Magro, Domenico e Hein (2014), Campos (2015) e Leite (2016). Para Almeida
(2000, p. 4), os indicadores sao: os Indicadores de Liquidez, Indicadores de Solvéncia,
Indicadores de Investimentos e Indicadoresde Retorno.Todos os indicadores sdo calculados
com base no Fluxo de Caixa Operacional (FCO), por representar a principal fonte de recursos
a longo prazo.

O FCO organiza a ocorréncia das operacdes da empresa e se os fluxos de caixa
gerados sdo suficientes para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da
empresa e pagar dividendos. Assim, envolve “todas as atividades relacionadas com a
producdo e entrega de bens e servicos e os eventos que ndo sejam definidos como atividades
de investimento e financiamento. Normalmente, relacionam-se com as transacdes que
aparecem na Demonstracio de Resultado” IUDICIBUS (2010, p. 569).

Os indicadores de Liquidez sdo divididos em indices de Cobertura de Dividas e
Cobertura de Dividendos. A escolha destes € devido ao fato darem continuidade aos negdcios
das companhias e referem-se também a capacidade que elas t€ém de pagar todas as suas
obrigagdes em curto prazopor meio do caixa (BRAGA, SANTOS e CRUZ, 2012). E esses
indices se relacionam diretamente com o passivo circulante e passivo total da empresa. Em
momentos de crise no mercado, normalmente o crédito torna-se restrito € os juros sobem,
prejudicando os resultados de empresas com indices de liquidez corrente com valores
menores (FREITAS, 2009).

Os indicadores de Solvéncia nao demonstram capacidade efetiva de pagar suas
obrigacdes em curto prazo, como os de liquidez, mas t€ém bastante exigibilidade de se
comprometer a cumprir todas as suas obrigagdes no encerramento total de suas atividades.
Esses indicadores sdo compostos pelos indices de cobertura de divida de longo prazo e indice
de cobertura de juros. O primeiro apresenta a capacidade de pagamento de todas as dividas da
companhia com o FCO. E considerado como o melhor indice para a prevengio contra faléncia
(ALMEIDA, 2000). E o indice de cobertura de juros vai avaliar a capacidade de pagamento
de juros e dividendos pela empresa, assim quanto mais alto o capital da companhia mais alto
serd o indice.

Para Marion (2012, p. 208) “os indicadores de investimentos t€ém a capacidade de
geracdo de recursos para as empresas, para dar continuidade do negdcio, sejam através de
novos imobilizados, novos investimentos com os recursos que sao gerados pelo caixa”. Esse
indice também pode ser gerado pela quantidade de financiamentos que a empresa tem, assim
pode ser utilizada toda a divida da empresa, seja a curto ou longo prazo.

E por ultimo, os indices de Retorno sdo divididos em indice de retorno total, indice de
retorno sobre as vendas e indice de retorno sobre o lucro. Sendo a primeira, a geracio interna
dos recursos para a aplicacdo de seus investimentos e financiamentos. O retorno sobre as
vendas gera a capacidade de geracdo de caixa sobre as vendas, esta podendo diminuir ou
aumentar o risco de insolvéncia e de iliquidez. E o ultimo indicador representa o quanto do
lucro vai ser realmente realizado (BRAGA, SANTOS, CRUZ, 2012). Assim, para Freitas (p.
04, 2009) “quanto maiores esses indicadores, maior o aumento do preco das acOes em
momentos de euforia e menores as queda nos momentos de crise”.

Assim, cada indice tem seu efeito quando o assunto € crise financeira. Porque o efeito
que a crise impacta nos indicadores ocorre conforme os acontecimentos em determinado ano.
As crises podem terem tido seu auge em um ano, mas as decorréncias de seus resultados vao
ser nos proximos. Assim, esses resultados vao ser vistos nas demonstracdes financeiras, como
no caso a DFC. Uma vez que, os efeitos vao ser mostrados no cdlculo dos indicadores, sejam
eles de liquidez, solvéncia, investimento ou retorno.
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E importante mostrar a diferenca entre uma crise de insolvéncia e uma crise de
liquidez. Uma crise de insolvéncia ocorre quando ha bancos cujos ativos disponiveis a precos
de mercado sdo incapazes de cobrir as obrigacdes com terceiros, o que pode levar a
descapitalizacdo do banco. E uma crise de liquidez, refere-se a uma situacao em que o banco é
solvente, mas ndo tem momentaneamente liquidez para cobrir prontamente uma maior
demanda por recursos por parte de seus clientes (COSTA, 2009).

No caso brasileiro, obviamente nao ha crise de insolvéncia dos bancos, mas observa-se
uma crise de liquidez, havendo fortes indicios de inicio de uma desaceleragdo e maior
seletividade na oferta de crédito, em parte causada pelo préprio encarecimento do custo do
dinheiro para os bancos.

Para Braga e Marques (p. 11, 2001) “os indicadores financeiros mostravam-se
crescentes a custa do sucateamento do imobilizado (as despesas de depreciagdo superavam os
investimentos realizados no permanente), situacdo esta em que a firma torna-se incapaz de
remunerar seus acionistas mais do que aquela proporcionada pelo mercado financeiro”.

2.4. CENARIO DOS ESTUDOS EMPIRICOS DOS INDICADORES DA DFC

Foram pesquisados estudos com base nos dltimos dez anos para identificar como os
estudos verificam empiricamente a relacdo entre a DFC e outras varidveis. Segue-se uma
breve descri¢cao dos artigos.

O artigo de Costa (2009) analisou os indices financeiros da empresa Beta S.A.,
considerada a maior fabricante de motores elétricos da América Latina. A amostra das
informagdes foi retirada da DFC dos anos de 2005 a 2007. Para o calculo dos indicadores
foram retirados dados das demonstracdes contdbeis, sdo eles: Juros no periodo, Dividendos e
Juros sobre o Capital Proprio, Receita Operacional Liquida, Resultado Operacional Liquido,
Ativo Total, Passivo Circulante, Passivo Exigivel e Patrim6nio Liquido. Assim, os indices
calculados foram: Cobertura de juros com caixa, Cobertura de dividas com caixa, Cobertura
de dividendos com caixa, Qualidade do resultado, Investimento do capital, Retorno de caixa
sobre os ativos, Retorno sobre o passivo e patrimdnio liquido e Retorno sobre o patrimonio
liquido. E foi constatado que o ano de 2007 apresentou os melhores indices. Desse modo, foi
observado que a empresa Beta S.A. utiliza de maneira eficaz o seu patrimonio financeiro.

O artigo de Francisco et al (2011) analisou a relacdo entre fluxo de caixa operacional e
os indicadores de liquidez. A amostra foi composta pelas 28 empresas do setor de Bancos das
companhias de capital aberto, listadas na B3, nos anos de 2008 e 2009. Os indicadores de
liquidez utilizados na andlise foram: indices de liquidez geral e liquidez corrente. A utilizacdo
desses indices se deu pela capacidade preditiva de comparacdo com o fluxo de caixa
operacional. As varidveis do fluxo de caixa operacional foram comparadas com os indices de
liquidez para a aplicacdo da regressao linear que visou identificar a forca do FCO em relagao
aos indices calculados. Os resultados obtidos com a utilizacdo dessas varidveis foram fracos
durante os anos, devido ao fato do FCO ndo acarretar em aumento significativo na liquidez
das empresas. Desse modo, concluiram que existe baixa intensidade de relacdo entre as
varidveis do FCO e dos indices de liquidez.

O artigo de Slewinski e Paton (2011) analisou os indicadores que foram extraidos das
demonstracdes contabeis, principalmente as informacgdes retiradas da DFC, do segmento de
calcados das empresas listadas na B3, dos anos de 2008 a 2010. Para o calculo dos
indicadores da DFC foram utilizados quatro grupos, Quocientes de Cobertura de Caixa,
Quocientes de Qualidade do Resultado, Quocientes de Dispéndio de Capital e Retorno dos
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Fluxos de Caixa. E, incorporado a isso, somente quatro indices sdo utilizados, sdo eles,
Cobertura de dividas com caixa, Cobertura de dividendos com caixa, Qualidade do Resultado
e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido. Assim, os resultados obtidos nessa pesquisa
buscaram comparar os desempenhos das empresas em relacdo ao setor de calgados, a fim de
gerar caixa operacional para manter as atividades normais e garantir uma boa gestdo
financeira do disponivel.

O artigo de Braga, Santos e Cruz (2012) analisou a situacdo financeira das empresas
do segmento de cal¢cados da B3, sendo escolhida Alpargatas S/A, Grendene S/A e
Vulcabris/Azaleia S/A, nos anos de 2007 a 2011. A escolha desse segmento se da pela
correlacdo que surge entre os valores das andlises financeiras e a crise mundial de 2008. Essa
crise fez com que varios empregados fossem transferidos a outros setores, uma vez que
ocorreu fechamento de vérias industrias desse segmento. Desse modo, foram feitos cdlculos
do Fluxo de Caixa Operacional (FCO), o Fluxo de Caixa Investimentos Liquido (FCI) e o
Fluxo de Caixa Financiamento Liquido (FCF) de cada ano e suas variagdes de um ano para
outro. Também foi calculado indicadores da DFC, sendo escolhidos os Indices de Liquidez,
Indices de Solvéncia, Indices de Investimentos e Indices de Retorno. Desse modo, percebe-se
que a crise de 2008 afetou radicalmente esse setor, € que com o passar do ano a situacdo
intensificou, e que somente em 2010 a situagdo dessas empresas foram melhorando.

O artigo de Dal Magro, Domenico e Hein (2014) analisou a associagdo existente entre
os indicadores de liquidez e solvéncia tradicionais e os indicadores de liquidez e a solvéncia
da demonstracdo do fluxo de caixa. A amostra utilizada nessa pesquisa foi de 81 empresas
listadas no Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado na B3. As informagdes foram retiradas das
demonstracdes contdbeis do ano de 2010 do banco de dados da Economadtica. As
demonstragdes utilizadas foram o Balango Patrimonial, DRE e a DFC. Os indicadores
utilizados foram os de liquidez e solvéncia tradicionais compostos pela liquidez geral,
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata. E os indicadores de liquidez e solvéncia
da DFC compostos pela cobertura de dividas, cobertura de dividendos, cobertura de dividas
de longo prazo e suficiéncia total. Os resultados obtidos nesta pesquisa demonstraram uma
associacdo positiva no nivel de 5%, entre os indicadores de liquidez e solvéncia tradicional e
indicadores de liquidez e solvéncia da DFC.

O artigo de Campos (2015) apresentou a utilizacdo dos indices financeiros como
ferramenta de andlise do setor Ceramico em Criciima em Santa Catarina, nos anos de 2013 e
2014. Foi utilizado esse setor devido ao fato desta cidade ter grande concentragdo de matéria-
prima, atraindo assim, novos investidores. Os dados para essa pesquisa foram retirados das
empresas privadas do setor, no caso Empresa A e empresa B, a fim de obter somente
informacdes necessdrias para a andlise horizontal e vertical. E para andlise financeira foram
retirados dados do balango patrimonial, demonstrativo do resultado do exercicio e da
demonstracio de fluxo de caixa. Os indices calculados foram os Indices de Liquidez,
composto pela liquidez corrente, liquidez seca, liquidez geral e liquidez imediata. Foram
calculados os Indices de Endividamento, formado pelo indicador de endividamento geral,
composi¢do do endividamento e participagio do capital de terceiros. Por tltimo, os Indices de
Rentabilidade, composto pelo retorno sobre o investimento total, retorno sobre as vendas,
retorno sobre o ativo e margem de lucro operacional. Como resultado dessa pesquisa, foi
verificado que no ano de 2014, a empresa A teve maior capacidade de manter seus
investimentos.

O artigo de Leite (2016) analisou as varidveis independentes e a governanca
corporativa como varidvel dependente em relacdo aos indicadores financeiros. A amostra
dessa pesquisa é composta pelas 18 empresas de capital aberto do setor de construcdo civil da
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B3. Os dados utilizados foram retirados do balango patrimonial e da demonstragdo do
resultado do exercicio, nos anos de 2010 a 2015. Os indices calculados foram os seguintes:
Estrutura de Capital, composta pela participacdo de capital de terceiros, composi¢ao do
endividamento, imobiliza¢do do patrimonio liquido e imobiliza¢do dos recursos nao correntes.
Indices de Liquidez, formada pelo indice de liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seca. E
pelos Indices de Rentabilidade, composta pelo giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do
ativo e rentabilidade do patrimdnio liquido. Para o cdlculo desses indices foi utilizado a
Correlagdo de Pearson, com o intuito de minimizar a variacdo dos dados, para facil
manipulacdo dos dados. Como resultado dessa pesquisa, foi verificado que os indices de
liquidez seca, estrutura de capital e margem liquida foram os que sofreram maior influéncia
da governanga corporativa.

E por ultimo, o artigo de Rocha (2017) analisou e identificou os elementos verificados
na DFC e seus respectivos indicadores financeiros das empresas do setor de saneamento,
servigo agua e gas, listadas na B3, sendo utilizadas as empresas do segmento de saneamento,
sao elas: Copasa S.A., Saneago S.A. e Sabespe S.A. Destas foram extraidas informacdes das
demonstracdes contdbeis para cdlculo dos indices e, posteriormente, encontrou-se um
denominador comum a partir da média aritmética dos trés anos em andlise, 2014, 2015 e
2016, de cada uma das trés empresas selecionadas no estudo. Os indices que utilizados nessa
pesquisa foram: Cobertura de Caixa, Qualidade do Resultado, Dispéndio de Capital e Retorno
dos Fluxos de Faixa. Foi feito a analise dos indicadores citados anteriormente, que para cada
R$ 1,00, quanto de cada indicador estd sendo gerado para as empresas. Os resultados
apresentados apontam que o indicador de cobertura de dividas com caixa evidenciou
unanimidade entre o segmento, pois todas as trés empresas estudadas ficaram acima da média.
Observou-se que a SABESP S/A € a unica empresa na qual ha resultado acima da média do
segmento, quanto as atividades operacionais liquidas de juros e impostos. A COPASA S/A
obteve resultado abaixo da média do segmento para esse indicador. Os indices que as
empresas apresentaram demonstram que elas se mantém no mercado de modo estdvel, mesmo
considerando aspectos de crises, o que ndo impede com que outras varidveis possam
influenciar diretamente.

Segue abaixo o Quadro 1 com um resumo dos estudos, com os autores, ano da
pesquisa e os indicadores que foram utilizados nas mesmas.

Quadro 1 — Cenario dos Estudos Empiricos dos Indicadores da DFC

Autores e Ano Indicadores

Costa (2009) Cobertura de Juros com Caixa

Cobertura de Dividas com Caixa
Cobertura de Dividendos com Caixa
Qualidade do Resultado

Investimento do Capital

Retorno de Caixa sobre os Ativos
Retorno sobre o Patrimo6nio Liquido (PL)

Retorno sobre o Passivo e PL

Francisco et al (2011) Indice de Liquidez Geral

Indice de Liquidez Corrente

Slewinski e Paton (2011) Cobertura de dividas com Caixa

Cobertura de dividendos com Caixa
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Autores e Ano Indicadores
Slewinski e Paton (2011) Qualidade do Resultado

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Braga, Santos e Cruz (2012) Indices de Liquidez
Indices de Solvéncia
Braga, Santos e Cruz (2012) Indices de Investimentos

Indices de Retorno

Dal Magro, Domenico e Hein (2014) Indices de Liquidez
Indices de Solvéncia
Campos (2015) Indices de Liquidez

Indices de Endividamento
Indices de Rentabilidade

Leite (2016) Indices de Liquidez
Indices de Rentabilidade

Rocha (2017) Cobertura de Caixa
Qualidade do Resultado
Dispéndio de Capital

Retornos dos Fluxos de Caixa

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Conforme o Quadro 1, os indicadores mais utilizados nas pesquisas anteriores sao 0s
indicadores de liquidez e solvéncia. Os indices de Liquidez demonstram a capacidade da
empresa de girar seu capital com pagamentos de obrigacdes em curto prazo dando assim
continuidade aos seus negdcios. Enquanto que, o uso dos indices de Solvéncia explica se as
empresas tém capacidade de pagar suas obrigacdes em longo prazo ou quando as operagdes se
encerram.

Assim, foi visto que, a utiliza¢do de indicadores de fluxo de caixa serve para entender
a posicao financeira das empresas e quais informagdes podem ser retiradas por meio da
demonstracdo do fluxo de caixa, por exemplo, se existe relacdo entre os indices e varidveis da
empresa. De modo que, elas contribuem para a utilizagdo dos indices financeiros na atual
pesquisa e proximas que possam ser feitas. Logo, nessa pesquisa foram utilizados os
indicadores de liquidez, solvéncia, endividamento e retorno, mas € importante ressaltar que
dos indicadores de liquidez e solvéncia ndo foram utilizados os indices de cobertura de
dividendos e cobertura de juros pela falta de informacao nas demonstragdes contabeis.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se, quanto a abordagem do problema, como quantitativa,
devido a utilizagdo de ferramentas para quantificacdo dos dados, sejam eles numéricos ou
estatisticos.

No que refere-se a classificacdo da pesquisa, adotou-se a pesquisa documental, que
segundo Sé-Silva, Almeida e Guindani (2009) utilizam métodos e técnicas para a apreensao,
compreensdo e andlise de documentos dos mais variados tipos. A utilizacdo desse tipo de
pesquisa se da por duas etapas, a coleta e a fonte de dados.
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Quanto ao periodo de andlise dos dados, foram utilizados os anos de 2008 a 2016, por
se tratarem dos anos em que houveram crises financeiras seguido dos anos que sofreram
impactos até a chegada de uma nova crise.

3.1. POPULACAO E AMOSTRA

O objeto desse estudo foram as empresas do setor de construcao civil listadas na B3.
Foram utilizadas as demonstracdes financeiras de todas as 18 empresas disponibilizadas na
B3. Segue abaixo o Quadro 2 com as empresas listadas na B3, no setor de Construgdo Civil:

Quadro 2 - Empresas do Setor de Construgao Civil

1. CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG 10. JHSF PARTICIPACOES S.A.

2. CONSTRUTORA TENDA S.A. 11. JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.

3. CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS 12. MRV ENGENHARIA E PARTICIP. S.A.
4. CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND. 13. PDG REALTY S.A. EMPR E PARTICIP.
5. DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 14. RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS
6. EVEN CONSTRUTORA E INCORP. S.A. 15. ROSSI RESIDENCIAL S.A.

7. EZTEC EMPREEND. E PARTICIP. S.A. 16. TECNISA S.A.

8. GAFISA S.A. 17. TRISUL S.A.

9. HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 18. VIVER INCORP. E CONSTRUTORA S.A.

Fonte: Adaptado da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (2017)

3.2 FONTE E COLETA DE DADOS

Todos os dados foram coletados, por meio do software Economdtica, que contém
todos os dados das empresas de construcao civil com demonstrativos financeiros publicados.
Os dados coletados foram dos anos de 2007 a 2016. O ano de 2007 ndo faz parte do periodo
de anélise, mas sua utilizacdo se deu pelo uso das médias das contas patrimoniaisque foram
feitas entre os indicadores encontrados. Os dados coletados foram colocados em planilhas do
Excel, para a atualizagdo financeira, no caso, foi utilizado o Indice de Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC). Apds a atualizacdo, foi feito o cdlculo dos indicadores, também no
Excel. Buscando analisar os impactos que as crises teriam nos indicadores foi utilizada uma
varidvel dummy, uma vez que as crises ndo sdo representadas por valor numérico. Assim,
neste artigo ela assumiu valor igual a um (1) nos anos de crise (2008, 2012 e 2016) e valor
igual a zero (0) nos demais anos, este procedimento também foi adotado por Tortoli e Moraes
(2016) em seu estudo. Logo todos os dados foram transferidos para o software Gretl para o
calculo da andlise descritiva e das regressoes.

3.3. INDICADORES PARA ANALISE

A pesquisa consistiu em uma andlise dos indices financeiros da DFC dessas empresas.
A utilizacdo entre as empresas da B3 se dd pela magnitude dos dados financeiros disponiveis
aos usudrios, com fécil disponibilidade de serem utilizadas para a pesquisa. A escolha dos
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indicadores se deu pela capacidade de predizer varidveis financeiras e avaliar o desempenho
da entidade, de modo que proporcione informagdes tteis para a prevencdo de faléncias,
inadimpléncias e formagdo do preco das a¢des (ALMEIDA, 2000). Os indicadores utilizados
nessa pesquisa tém como base o FCO, por representar uma fonte de recursos indispensdvel a
longo prazo. Assim, abaixo segue-se o Quadro 3 dos indicadores e seus indices que foram
utilizados nessa pesquisa e como sdo calculados:

Quadro 3 - Indicadores da Demonstracio dos Fluxos de Caixa

Indicadores Indices Calculo

Liquidez Cobertura da divida FCO/PC

Solvéncia Cobertura da divida de longo prazo FCO/ PASSIVO TOTAL
Financiamento dos Investimentos FCI /(FCO + FCF)

Investimento Cobertura de Investimentos FCO / FCI
Reinvestimentos (FCO — DP) /(AP + CCL)
Retorno Total FCO / (FCI + FCF)

Retorno Retorno sobre vendas FCO / VENDAS
Retorno sobre lucro liquido FCO / LL

Legenda: FCO: Fluxo de Caixa Operacional; PC: Passivo Circulante;

FCF: Fluxo de Caixa Financeiro; FCI: Fluxo de Caixa de Investimentos;

DP: Dividendos Pagos; AP: Ativo Permanente; CCL: Capital Circulante Liquido; LL: Lucro Liquido.

Fonte: Almeida (2000).

34. METODO DE ANALISE

Os dados encontrados no software Gretl foram analisados pelo modelo estatistico de
Regressdo de Dados em Painel, onde optou por um painel balanceado, em que todas as
empresas apresentassem todos os dados. A utilizacdo de Dados em Painel se faz necessario
quando as mesmas empresas sdo avaliadas por varios anos. No caso desta pesquisa, foram
avaliadas 18 empresas pelo periodo de nove anos, o que resultou em 162 observagdes. Para o
calculo dos modelos foram utilizados modelos de Efeitos Fixos (EF) ou Efeitos Aleatérios
(EA). O parametro para a escolha dos modelos foi o teste de Breusch-Pagan, com p — valor >
10%, usava o modelo EA, e p < 10%, utilizava o EF. No caso dessa pesquisa, foi utilizado
somente o modelo de efeitos aleatorios.

ApOs isso, foram definidas as varidveis dependentes, independente e de controle do
estudo. As varidveis dependentes sdo explicadas, no caso dessa pesquisa a varidveis
dependentes foram os indicadores da DFC. Enquanto as varidveis independentes sdo
explicativas, elas ocorrem pela variacdo dos resultados dos indicadores que foram
encontrados nas varidveis dependentes, logo a varidvel independente nesse estudo foram os
anos que ocorreram as crises, foi utilizada a varidvel dummy. As varidveis de controle
empregadas neste estudo se baseiam nos seguintes autores: Tortoli e Morais (2016);
Leismann, Logioia e Carmona (2010); Castro e Martinez (2009); Martins e Paulo (2010) e
Silva (2016). Sao apresentadas a seguir: logaritmo (log) das vendas, logaritmo (log) do lucro
liquido, logaritmo (log) do ativo total, dependéncia financeira e Produto Interno Bruto (PIB).
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As varidveis de controle s@o fatores internos e externos que podem afetar as outras varidveis.
De modo que, interfira na analise da relacdo entre a varidvel dependente e independente.

O quadro abaixo foi elaborado com base nos autores

citados anteriormente e resume

os principais determinantes para o cdlculo da anélise descritiva e da regressao.

Quadro 4 - Determinantes do Saldo da Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Tipo Variavel Proxy Fonte | Referéncia
Cobertura da Divida FCO/PC BP Almeida (2000)
Cobertura da Divida LP FCO/ PASSIVO TOTAL BP Almeida (2000)
Financiamentos FCI /(FCO + FCF) DFC Almeida (2000)
Cob. Investimentos FCO / FCI DFC Almeida (2000)
Dependentes —
Reinvestimentos (FCO — DP)/(AP + CCL)| BP Almeida (2000)
Retorno Total FCO / (FCI + FCF) DFC Almeida (2000)
Retorno Vendas FCO / VENDAS DRE Almeida (2000)
Retorno LL FCO / LL DRE Almeida (2000)
Independente (Dummy) Crises Financeiras Anos de Analise - Tortoli e Morais (2016)
Vendas Log de vendas DRE | Castro e Martinez (2009)
Lucro Liquido Log do lucro liquido DRE | Castro e Martinez (2009)
Controle Ativo Total Log do ativo total BP | Tortoli e Morais (2016)
Dependéncia Financeira PT/AT BP Martins e Paulo (2010)
PIB Variacdo Anual do PIB IBGE Silva (2016)

Legenda: FCI (Fluxo de Caixa de Investimento); FCF (Fluxo de Caixa de
Financiamento; PT (Passivo Total); AT (Ativo Total).
Fonte: Elaboracdo Propria.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa. Primeiramente sdo apresentados os
resultados descritivos, e em seguida apresentam-se os resultados dos modelos de regressao
estimados. Por fim € feita uma discussdo acerca dos resultados obtidos.

4.1. RESULTADOS DESCRITIVOS

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas sdo a

presentadas na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 - Resultados Descritivos da Amostra

Variaveis Média Desvio Minimo Maximo n validas
Padrao
Cobertura da Divida -0,2060 0,5808 -3,5330 0,7181 117
Cobertura da Divida LP -0,1039 0,3316 -2,1410  0,5007 117
Financiamento dos Investimentos 0,0810 10,0300 -47,8400 93,9900 117
Cobertura dos Investimentos 2,7070 20,1300 -85,3600 85,7700 117
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Desvio

Variaveis Média - Minimo Maximo n validas
Padrao
Reinvestimentos -0,1052 0,3747 -2,6130 0,6784 117
Retorno Total -0,4727 4,1290 -10,0300 32,1100 117
Retorno das Vendas -0,1229 0,3738 -1,4570  0,7763 117
Retorno do Lucro Liquido -0,0843 6,1200 -37,9300 27,2600 117
Crise 0,3333 0,4734 0,0000  1,0000 117
Log de Vendas 14,0000 0,8761 11,7000 15,8000 117
Log do Lucro Liquido 12,1600 1,0900 9,1210 13,9100 117
Log do Ativo Total 15,0500 0,8313 12,9600 16,6900 117
Dependéncia Financeira 0,5598 0,1646 0,1530 1,1610 117
PIB 0,0161 0,0359 -0,0380  0,0750 117

Observacdo: Os valores das varidveis PIB e Desvio Padrao estdo em casas decimais.

Fonte: Elaboracdo Propria

Conforme especificado anteriormente, a amostra total foi composta de 18 empresas, e
seu periodo de andlise foi de nove anos, logo o total de observagdes foi 162. Como ocorreu
em cinco empresas outliers, a amostra final foi de 13 empresas, logo houve somente 117
observagdes. Os outliers foram em decorréncia de valores que se apresentavam distante da
média total das empresas, o que implicava em prejuizos nos resultados da amostra. As
empresas que apresentaram outliers foram: Construtora Adolpho Lindenberg, CR2
Empreendimentos, Direcional Engenharia, Gafisa SA e Viver Incorporadora.

Para a andlise da tabela, foram consideradas todas as varidveis, logo o maior valor
minimo foi da varidvel de log do ativo total, que obteve um valor de 12,96, da empresa
EZTEC Empreendimentos, no ano de 2008. Enquanto o menor valor foi de Cobertura de
Investimentos com valor -85,36, da empresa Trisul SA, no ano de 2014. O maior valor
maximo foi 93,99 do Financiamento dos Investimentos, que ocorreu no ano de 2014, na Rossi
Residencial. E o menor valor foi do PIB, 7,5%, no ano de 2010. Com relacdo a média, a maior
apresentada foi do log do ativo total, com valor igual a 15,05, enquanto o menor valor foi do
Retorno Total, com valor de -0,47, em que seus valores dependem dos anos, se as empresas
tiveram lucros ou prejuizos, e de seus FCO, se tiveram valores negativos ou positivos. J4 em
relacdo ao Desvio Padrdo, o menor valor foi da varidvel Dependéncia Financeira, com valor
igual 0,1646, enquanto que o maior valor apresentado o foi da Cobertura de Investimentos,
com valor de 20,13, o que significa que seus dados variou mais do que das outras varidveis.

4.2. RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSAO

Nesta secdo foram feitos varios modelos entre oito varidveis dependentes, uma Unica
varidvel independente e seis varidveis de controle. No total foram feitos 53 testes, para saber
se as crises financeiras em conjunto com outras varidveis afetaram os indices dos fluxos de
caixa. Segue abaixo o quadro com o modelo completo das varidveis.
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Quadro 5 - Modelos Estimados das Varidveis
Variaveis
Dependentes constante | crise |log vendas|log LL | log AT Dp PIB
Cobertura da Divida Coeficiente -1,7812 -0,1755| -03815 | 01035 | 03702 | 05318 | -37999
P - valor 0,0748* 01446 | 0.0382** [ 02457 |0,0407*%| 02599 | 0,0262%*
Cobertura da Divida |Coeficiente -0.9500 |-0,1285| -0,1153 | 00063 | 0,1653 - -1.7556
a Longo Prazo P - valor 0,0869* |0.0508*% 02611 08853 | 01011 - 0,0593*
Financiamentos dos |Coeficiente 9.6626 1.8227| -0,0863 | 00083 | -07348 | 20245 | 26181
Investimentos P - valor 03937 01812 09670 09934 | 07200 | 0.7050 | 08925
Cobertura dos Coeficiente | 69,7587 34010 45106 46659 |-12.9361| 150506 | -94.7626
Investimentos P - valor 0,1203 05290 05852 02438 | 01112 | 04777 | 02169
R Coeficiente -1.6726 [-0,0263| -0.0861 | 00468 | 0.1541 | -0.0809 | -1.6208
P - valor 00127** | 06676 04574 03638 | 01314 | 0.795% | 0.0656*
Retorno Total Coeficiente -2.7323 -04056| -07311 | 02566 | 09810 |-103068( 169365
P - valor 0.7657 0.7131 06648 0,7536 | 05542 |0,0173**| 02792
Bl s W e Coeficiente -1.5341 -0,0528 - 00711 | 00357 | 02240 | -28162
P - valor 0.0314** | 03909 - 0.1401 | 05974 | 05108 |0.0000%**
Retorno do Lucro Coeficiente 41009 02180 03316 - -0,7278 | 41339 | -159613
Liguido P - valor 0,7134 08637 08130 - 06365 | 02803 | 04072
Legenda: LL (Lucro Liquido); AT (Ativo Total); DP (Dependéncia Financeira)
*p<10%; **p< 5%, ™ p<1%
Fonte: Elaboracio Propria.

Os modelos apresentados no Quadro 5, apresentaram as relacdes entre as varidveis
dependentes em conjunto com outras varidveis e mostrou as varidveis dependentes foram
afetadas. Assim, os resultados apresentados no Quadro 5, percebe-se que a crise tem impacto
negativo nas varidveis de cobertura da divida, cobertura da divida a longo prazo,
reinvestimentos, retorno total e retorno das vendas. Mostrando o impacto que a crise e
varidveis de controle podem ter impacto nos indicadores de fluxo de caixa das companhias
abertas. Enquanto os demais modelos a crise teve impacto positivo nos indicadores, sao eles,
o financiamento dos investimentos, cobertura dos investimentos e retorno do lucro liquido.

Vale notar também que, o PIB se mostrou uma varidvel bem-vinda e que estd a favor
da crise, por mostrar significancia em quatro modelos, sdo elas, a cobertura da divida,
cobertura da divida a longo prazo, reinvestimentos e retorno das vendas. Mostrando que,
quando a crise tem efeito negativo sobre os indices da DFC, o PIB corrobora em prol da
variavel crise.

Foi verificado que apesar da crise ter apresentado significAncia somente em um
modelo para os indicadores da DFC, houve outras varidveis que foram fatores determinantes
para os indices calculados. A partir dos dados dos modelos apresentados, percebe-se que, as
varidveis de controle que também corroboram com a crise, além do PIB, foram: log das
vendas, log do ativo total das empresas e a dependéncia financeira.

Esse resultado foi ao encontro ao resultado apresentado por Braga, Santos e Cruz
(2012), uma vez que esses autores encontraram relacdo entre os indicadores da DFC e a crise
de 2008. De acordo com esse estudo, foi visto que as empresas analisadas foram afetadas pela
crise no ano de 2008, uma vez que ocorreu queda nos indicadores de liquidez, solvéncia,
retorno sobre as vendas e retorno sobre o lucro liquido. Outro estudo que apresentou relagdao
positiva foi o de Dal Magro, Domenico e Hein (2014). Este estudo abrange os indices da DFC
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e indices tradicionais, para saber a relacdo que ocorria entre os indices que foram
apresentados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto das crises financeiras nos
indicadores da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa das empresas do setor de constru¢do civil.
Para que o objetivo fosse alcancado, foram coletados dados das empresas listadas na B3 do
segmento de construcao civil para o cdlculo dos indices financeiros, conforme Almeida
(2000).

Para a andlise foi necessério o uso de modelos estatisticos de regressdo comparando a
varidvel dependente com cada varidvel de controle e a varidvel dummy, assim foi observada as
relacdes existentes entre elas, observando o impacto causado pelas varidveis. Vale ressaltar
que, os resultados obtidos nesta pesquisa confirmam, de certa forma, o entendimento sobre
indicadores financeiros apurados pelo regime de caixa.

Partindo da abordagem metodolégica, pode ser considerada a razdo de diferencas em
pesquisas passadas, conforme descrito na revisdo da literatura, assim o presente estudo
verificou a relacdo entre os indicadores de financeiros e as crises financeiras. Grande parte
dos resultados deve-se a conjuntura econdmica que as empresas estavam inseridas, sobretudo,
o periodo de crise financeira, dado que algumas empresas buscam manter saldos
considerdveis de caixa e equivalentes de caixa pelo risco de ser menor. E isto pode ser
explicado pelo fato de que essas empresas tendem a manter seus ativos e passivos circulantes
para evitar riscos de faléncia (TORTOLI e MORAES, 2016). Assim, o resultado dessa
pesquisa mostrou que, as crises financeiras impactaram os indicadores da DFC, tanto
positivamente, quanto negativamente, conforme visto nos resultados.

Diante de todos os dados apresentados, acredita-se ter cumprido o objetivo proposto
anteriormente. Assim sendo, esta pesquisa estimula as empresas a um melhor planejamento da
DFC, além de impactos econdmicos que essas possam sofrer, o que pode tornar o caixa
suficiente para as tomadas de decisdes, podendo assim, administrd-lo corretamente. Com base
na andlise dos indicadores, foi visto que algumas empresas do setor de construcao civil foram
afetadas pelas crises financeiras, e tiveram significativas relagdes entre seus indicadores.

O estudo contribuiu para a analise dos momentos de crise com os indicadores da DFC,
apresentando um diagndstico do setor de construgdo civil. Porque a relacdo destes indicadores
com as crises financeiras ndosao assuntos muito comuns em periddicos. Percebe-se que essa
relacdo de determinantes dos indices da DFC das empresas e crises estd longe ter sido
totalmente explorado. Assim, para o desenvolvimento de futuras pesquisas, recomenda-se a
utilizacdo de empresas de outros setores econdmicos, com maior banco de dados, como
também outras bases de dados, outras varidveis independentes e varidveis de controle. E para
explorar os impactos causados pelas crises financeiras acrescenta-se realizar comparagdes
com outros demonstrativos, como o balan¢o patrimonial, demonstracdo de resultado do
exercicio, demonstracdo do valor adicionado (DVA), demonstracio das mutagdes do
patrimonio liquido (DMPL).
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