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RESUMO

Este estudo tem como objetivo identificar as caracteristicas associadas com o nivel de
evidenciacdo das aplicagdes financeiras em equivalentes de caixa nas companhias de capital
aberto brasileiras. Para isto, foi realizada uma andalise nas Notas Explicativas, nas
Demonstragdes de fluxo de Caixa e nos Balangos Patrimoniais de 62 empresas, listadas no
indice Bovespa, conforme carteira tedrica em 10/05/2019. As caracteristicas analisadas
foram: Setor de Atuacdo; Nivel de Governanca Corporativa; Indice de Liquidez; e
Companhias brasileiras listadas na New York Stock Exchange (NYSE). O ano analisado foi
2018. Para a analise do nivel de evidenciagdo foi elaborada uma lista de verificagdo com base
em regras respaldadas pelo CPC 03 (R2). A pesquisa se classifica como documental e
descritiva. Os resultados apresentam, em média, um elevado nivel de evidenciacdo das
aplicacdes financeiras em equivalentes de caixa pelas empresas componentes da amostra,
contudo percebeu-se baixa qualidade na divulgacdo de alguns itens da lista de verificagéo,
principalmente com relacdo as receitas financeiras, provenientes das aplicacdes em
equivalentes de caixa e aos feitos de mudancas nas politicas para determinar os componentes
de equivalentes de caixa. No que diz respeito as caracteristicas estudadas, o Nivel de
Governanga Corporativa, o Indice de Liquidez e o fato de a empresa ser listada na NYSE néo
demonstraram uma tendéncia relevante com o disclosure. Com relacdo ao setor de atuacdo, as
empresas da amostra se mostram bem distribuidas e o setor de consumo ndo ciclico
apresentou a maior média de nivel de evidenciacdo de equivalentes de caixa.

Palavras-chave: AplicacOes financeiras; Equivalentes de caixa; CPC 03 (R2); Evidenciacdo
(disclosure).

1 INTRODUCAO

As aplicagdes financeiras de curto prazo referem-se aos investimentos das sobras de
recursos das empresas no mercado financeiro, por um periodo curto, que geram retornos por
meio de juros. Essas aplicacdes sdo tdo importantes para as companhias quanto o caixa, pois
ajudam na liquidacdo de suas obrigagdes e servem como reservas para situacfes inesperadas
(GITMAN, 1997).
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Dessa forma, as aplicacdes financeiras de curto prazo protegem o capital ocioso e
geram retornos financeiros para a entidade, sendo uma forma de aproveitamento do capital
que ficaria estagnado no caixa.

As aplicacdes financeiras de curto prazo sdo denominadas equivalentes de caixa
qguando possuem liquidez imediata. O pronunciamento contabil CPC 03 (R2), emitido pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), alinhado a norma internacional IAS 7, trata
deste tema no Brasil.

De acordo com o CPC 03 (R2, 2010, p. 03) “Equivalentes de caixa sdo aplicagdes
financeiras de curto prazo, de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis em montante
conhecido de caixa e que estdo sujeitas a um insignificante risco de mudancga de valor”.Dessa
forma, essas aplicagfes equiparam-se ao caixa devido as suas instantdneas conversoes
monetarias e suas baixas probabilidades de alteracdes de valor.

Martins et al. (2013) enfatizam que as aplicacdes em equivalentes de caixa nédo
possuem natureza especulativa, pois ndo se espera a obtencdo de alta lucratividade com elas,
apenas a conservacdo dos valores em dinheiro que ficariam parados no caixa. Alguns
exemplos de equivalentes de caixasdo: caderneta de poupanca, titulos publicos de alta liquidez
e outros titulos com natureza prontamente disponivel.

Monteiro (2003) afirma que dentro de uma organizacdo os assuntos relacionados ao
caixa séo os mais relevantes, pois eles estdo diretamente relacionados com o maior objetivo
da administracdo, a geracdo de riqueza para os proprietarios. Dessa forma, é evidente a
importancia dos equivalentes de caixa para a manutencdo das empresas, 0S quais S&o
utilizados para o pagamento das obrigacgdes rotineiras e para situacdes imprevistas.

Nesse contexto, Malacrida e Yamamoto (2006), explanam que as empresas devem
divulgar as informacgdes de maneira clara, objetiva e completapara que os usuarios tenham
auxilios adequados em suas tomadas de decisdes. Dessa forma, as empresas precisam divulgar
suas informacdes conforme as normas vigentes para a potencializacdo de sua utilidade.

Nessa concepcéo, a partir do conhecimento da importancia das aplicagdes financeiras
em equivalentes de caixa para as companhias, pode-se discorrer acerca da relevancia de uma
boa evidenciacdo (disclosure) contabil para este tema, considerando que o pronunciamento
contabil CPC 03 (R2) possui exigéncias de divulgacdo em notas explicativas, visando que as
companhias fornecam o minimo de informagfes necessarias e importantes para 0s usuarios da
contabilidade.

Com base no exposto, elaborou-se o seguinte problema de pesquisa: Quais
caracteristicas sdo associadas com o nivel de evidenciacdo das aplicacBGes financeiras em
equivalentes de caixa nas companhias de capital aberto brasileiras? O objetivo deste estudo é
identificar caracteristicas associadas com o nivel de evidenciacdo das aplicagdes financeiras
em equivalentes de caixa nas companhias de capital aberto brasileiras.

A realizagdo do presente estudo é relevante, pois sdo raras as pesquisas que analisaram
0 tema equivalentes de caixa no contexto brasileiro. O estudo de Tortoli e Moraes (2016)
verificou que os fatores de impacto no saldo de caixadas empresas brasileiras séo: Pagamento
de Dividendos, Nivel de Ativos Liquidos e Governanca Corporativa. O presente estudo
contribui em relacdo ao ja realizado, visto que apresenta resultados em relagcdo ao nivel de
evidenciacdo dos equivalentes de caixa analisando sua associagdo com as caracteristicas das
companhias.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Aplicagoes financeiras em equivalentes de caixa

O CPC 03 (R2, 2010) define os equivalentes de caixa como aplicacGes financeiras de
curto prazo, porém, o referido pronunciamento contabil ndo conceituaquanto tempo se
enquadra no curto prazo para fins de defini¢do de equivalentes de caixa, ele apenas cita como
exemplo, o periodo de trés meses ou menos, a contar da data de aquisi¢do. Dessa forma, 0s
equivalentes de caixa possuem alta liquidez, capacidade de serem convertidos em caixa
instantaneamente e possuem um baixo risco de alteracdo de valor, servindo para atender
compromissos de curto prazo das empresas.

Nesse entendimento, o CPC 03 (R2, 2010) exclui os investimentos em instrumentos
patrimoniais do conceito de equivalente de caixa, exceto quando atenderem aos requisitos de
equivalentes de caixa, como por exemplo as acdes preferencias prontamente resgataveis. Essa
exclusdo enfatiza que as aplicacbes em equivalentes de caixa ndo possuem a finalidade de
gerar altos retornos para as empresas, apenasobjetivam a protecdo das sobras de caixa.

Martins et al. (2013) afirmam que as normas internacionais trabalham muito com o
conceito de caixa e equivalentes de caixa, englobando as disponibilidades de caixa e valores
prontamente conversiveis em dinheiro. O Brasil, ao adotar estas normas, também se insere
nesta realidade, fato que enseja a realizacdo de pesquisas visando demonstrar este
comportamento.

A norma internacional IAS 7, relacionada ao CPC 03 (R2), traz 0 mesmo conceito de
aplicacBes em equivalentes de caixa e fala do interesse dos usuérios das demonstracOes
financeiras em como as entidades estdo gerando e utilizando os caixas e equivalentes de caixa,
independentemente da natureza das atividades da entidade, destacando a importancia destes
ativos.

Nessa concepcdo, Aktas ¢ Kargin (2012) concluiram que os fluxos de caixa sd0 0S
melhores preditores dos fluxos de caixa futuros das empresas, se comparados ao lucro. Dessa
forma, fica evidente a importancia da adequada evidenciacdo contabil das informacdes
relativas ao caixa e equivalentes de caixa das empresas.

Com base no exposto, infere-se a importancia das aplicagdes em equivalentes de caixa
nas empresas, Vvisto que elas visam proteger as sobras de caixa e podem gerar retornos,
evitando assim o custo de oportunidade.

2.2 Evidenciacdo contéabil (disclosure)

A evidenciacdo contabil refere-se ao objetivo da contabilidade, pois é o meio pelo qual
as informacdes sdo transmitidas aos usuarios para orientar suas decisdes (DIAS FILHO,
2000). Nesse entendimento, a evidenciacdo é a ponte entre as informagdes contabeis e seus
usuarios, sendo indispensavel para que a contabilidade cumpra o seu papel.

ludicibus (2000) afirma que a missdo da contabilidade é fornecer informagoes
econémicas relevantes para apoiar 0s usuarios na realizacdo de julgamentos de maneira
segura. Ou seja, as decisdes tomadas pelos usuarios sdo amparadas diretamente pela
evidenciacdo contabil.

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), quando a divulgacao das informag0es ocorre
de maneira completa, clara e em respeito as regras contébeis, elaresulta numa boa
evidenciacdo, capaz de auxiliar os usuarios a tomarem decisfes adequadas.Dessa forma, fica
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evidente a importancia de uma boa evidenciacdo das informacGes contabeis para que elas
sejam proveitosas.

Nesse contexto, pode ser citada a teoria da agéncia, que estuda as relagcdes entre
diferentes partes, sendo uma a responsavel pelo controle e outra a detentora da propriedade, 0
que pode causar conflitos de interesses entre elas (ARRUDA, MADRUGA E FREITAS
JUNIOR, 2008). Esses conflitos ocorrem devido as diferencas deligacdes entre 0s usuérios e
as entidades, que podem ser de origem interna ou externa.

De acordo com Nascimento e Reginato (2008) a informacdo contabil repassada com
qualidade auxilia 0s seus usuarios internos e externosnas tomadas de decis@es, pois apesar da
divergéncia de interesses e daconsequente assimetria informacional existentes, as partes
possuema necessidade de utilizar as informacOes para as suas tomadas de decisfes
particulares. Assim, a informacdo contabil bem evidenciada auxilia todos os usuarios das
informagdes a tomarem suas decisdes, independente do interesse de cada um.

Na concepcdo de Mechelli (2009), a heterogeneidade pode prejudicar a
comparabilidade das demonstragdes financeiras entre as entidades, exigindo esforcos
adicionais do IASB para reduzir as op¢des permitidas em seus padrdes, o que reforca a
necessidade de exigéncias minimas obrigatorias de divulgacdo por parte das empresas. Ou
seja, a qualidade da evidenciacdo contabil é melhorada com a existéncia de normas contabeis
reguladoras.

Depreende-se que as aplicacdes financeiras em equivalentes de caixa sdo informacdes
contdbeis importantes que precisam ser evidenciadas de maneira correta para que 0S
interessados por elas facam bom uso dessas informacGes. Para isso, No Brasil, a evidenciacao
das aplicacdes em equivalentes de caixa € respaldada pelo pronunciamento contabil CPC 03
(R2), que exige a divulgacdo das informacBes minimas necessarias para 0S usuarios da
contabilidade, em notas explicativas.

2.3 Estudos anteriores

Como parametro para levantamento dos estudos similares ao tema desta pesquisa, foi
realizada uma busca na base de dados Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) e no
site Google Académico, utilizando as seguintes palavras-chave: aplicacdes financeiras;
equivalentes de caixa; CPC 03 (R2); IAS 7; evidenciacdo. A pesquisa resultou em seis artigos
semelhantes ao tema do presente estudo, os quais estdo demonstrados no Quadro 1.

Quadro 1: Pesquisas anteriores

Autores Obijetivo e periodo analisado Resultados

Os resultados demonstraram que é possivel
aplicar os diagnosticos do Modelo
Verificar a possibilidade de aplicacdo | Dindmico de Capital de Giro sobre o
dos diagndsticos do Fleuriet sobre a| modelo norte americano de Demonstracao
Monteiro (2003) DFC, mantido o formato estabelecido | dos Fluxos de Caixa. Para tanto, é
pelo SFAS 95. O periodo analisado foi | necessario conhecer os saldos iniciais de
de 1997 a 2000. Balanco da NCG e ST e segregar nos
Fluxos de Caixa as transacdes de curto
prazo das de longo prazo.
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Carneiro Junior e Marques
(2005)

Os objetivos deste artigo consistiram
em:i) retornar a questdo do critério de
classificacdo, apresentado no modelo
de Fleuriet (1980), incorporadas as
contribuicdes realizadas por diferentes
autores; e i) apresentar de um
modelo, integrando a analise do
capital de giro, a Demonstragdo das
Origens e Aplicagbes de Recursos
(DOAR).

A partir do estudo, ficou clara a relevancia
do modelo na gestdo financeira das
empresas, em especial para fins de controle
e planejamento daquelas de pequeno e
médio portes que dispdem de uma
Contabilidade de elevado padrdo técnico.
Também ficou transparente a importancia
do modelo na andlise de concessdo de
crédito as sociedades pelas instituicOes
financeiras. O modelo dindmico de capital
de giro é util, entdo, para gestores e
credores.

Iquiapaza et al. (2006)

Identificar qual a proporcdo e as
caracteristicas das empresas que tém
uma politica ativa de gestdo do caixa.
O periodo analisado foi de 1996 a
2005.

Os autores verificaram que 17.6% das 159
empresas da amostraapresentaram um
comportamento na evolugdo de suas
informacdes historicas relacionadas com o
saldo e fluxo de caixa, consistente com o
modelo de restricdo financeira. Estas
empresas tém um  coeficiente de
sensibilidade da retencéo de caixa ao fluxo
de caixa positivo e estatisticamente
significativo.

Mechelli (2009)

Investigar tanto o grau de
harmoniza¢do quanto o cumprimento
na aplicacéo da IAS 7, analisando uma
amostra de 101 demonstracdes
financeiras de grupos italianos listados
com referéncia a 2005.

Os resultados desta pesquisa mostram
muita heterogeneidade na aplicacdo dos
padrdes do IASB e um elevado grau de
descumprimento da IAS 7 por grupos
italianos. O alto grau de descumprimento
cria 0 risco de enganar 0S USUArios que
leem as demonstragfes  financeiras
auditadas, achando que estdo preparadas de
acordo com os padrdes do IASB.

Aktas e Kargin (2012)

Investigar os dados contabeis na
explicacdo de fluxos de caixa futuros
de empresas turcas que estdo listadas
na Bolsa de Valores de Istambul (ISE)
durante os anos de 2008 a 2010.

Os resultados indicam que os fluxos de
caixa das empresas sao melhores preditores
de fluxos de caixa futuros em comparagédo
com o0s lucros. Estes  resultados
contradizem o fato de o FASB afirmar que
0s lucros tém melhor capacidade de
previsdo para determinar o fluxo de caixa
futuro.

Tortoli e Moraes (2016)

Analisar os fatores de impacto e seus
efeitos sobre o saldo de caixa, de
forma a auxiliar as empresas na
obtencdo de uma melhor gestdo
financeira, corroborando para a
perpetuidade das mesmas. O periodo
analisado foi de 2007 a 2013.

Os autores constataram que os fatores
determinantes do saldo de caixa
corporativo das empresas brasileiras neste
periodo sdo: Pagamento de Dividendos,
Nivel de Ativos Liquidos e Governanca
Corporativa, além do efeito de controle da
Crise  Financeira que se  mostrou
significativo.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os trabalhos descritos no Quadro 1 tratam do caixa de diferentes maneiras,
evidenciando que ja foram realizadas algumas pesquisas semelhantes ao assunto, mas com
énfase em outros aspectos. A exemplo é possivel mencionar Monteiro (2003) e Carneiro
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Junior e Marques (2005) que abordaram o tema capital de giro por meio do modelo de
Fleuriet.

Os estudos de Mechelli (2009) e de Tortoli e Moraes (2016) sdo 0s que mais se
assemelham & presente pesquisa. Tortoli e Moraes (2016) concluiram que os fatores
determinantes para o saldo de caixa das empresas brasileiras sdo: Pagamento de Dividendos,
Nivel de Ativos Liquidos e Governanca Corporativa, além do efeito de controle da Crise
Financeira. Mechelli (2009) investigou o cumprimento da IAS 7, por empresas italianas e
observou muita heterogeneidade na aplicacdo dos padroes do IASB ealto grau de
descumprimento da IAS 7.

O presente estudo contribui em relacdo aos ja realizados, pois apresenta resultados em
relacdo ao nivel de evidenciacdo das aplicacBes em equivalentes de caixa e analisa sua
associacdo com as caracteristicas das companhias brasileiras, tendo como base CPC 03 (R2).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Delineamento da pesquisa

Para atingir os objetivos desta pesquisa, foi realizado um estudo descritivo. Esse tipo
de andlise busca descrever as caracteristicas de uma amostra ou estabelecer relacbes entre as
variaveis estudadas por meio de técnicas de coletas de dados (GIL, 2008). Dessa forma, foram
estudadas as caracteristicas associadas ao nivel de evidenciacdo das aplicagdes financeiras em
equivalentes de caixa.

Com relacdo a abordagem, a pesquisa pode ser caracterizada como qualitativa, pois as
analises realizadas possuem naturezas tedricas e ndo quantificaveis. Segundo Prodanov e
Freitas (2013), as pesquisas qualitativas sdo baseadas em interpretacdes e atribuicdo de
significados aos fatos estudados, ndo sendo utilizados métodos estatisticos nesse tipo de
estudo.

No que diz respeito aos procedimentos utilizados para a obtencdo dos dados, o estudo
se enquadra como documental, visto que foram utilizadas as notas explicativas, Balanco
Patrimonial e a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) das companhias componentes da
amostra para obtencdo dos dados. O ano analisado foi 2018.

3.2 Instrumento de pesquisa

Visando medir o nivel de evidenciacdo das aplicacdes financeiras em equivalentes de
caixa foi elaborada uma Lista de Verificacdo com base no pronunciamento contabil CPC 03
(R2), conforme demonstrada no Quadro 2.

Quadro 2: Lista de verificacio
1. Natureza de cada aplicacdo financeira em equivalente de caixa.

2. Apresentacdo do saldo inicial e final de equivalentes de caixa do periodo.

3. As receitas financeiras, provenientes das aplicagdes em equivalentes de caixa.

4. Politica adotada na determinagdo da composicao dos equivalentes de caixa.

5. Efeito de qualquer mudanga na politica para determinar os componentes de equivalentes de caixa.
Fonte: Elaborado pelos autores com base no CPC 03 (R2).
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A Lista de Verificagdo € o instrumento para coletar os dados nos documentos
analisados nesta pesquisa e permitir mensurar o nivel de evidenciagdo das companhias
componentes da amostra.

3.3 Procedimentos de pesquisa

Para calcular o indice de evidenciacdo das companhias da amostra foi utilizada a
seguinte metodologia: foi atribuidol (um) para itens da lista de verificacdo evidenciados pelas
empresas; 0 (zero) para itens da lista de verificagdo ndo evidenciados pelas empresas;e“NA”
(ndo se aplica) para os casos em que o0s itens ndo se aplicam a determinadas empresas, pois
elas informamque ndo os possuem ou ndo informam nada, impossibilitando o conhecimento
de sua obrigatoriedade de divulgacdo.A seguir, demonstra-se a formula utilizada para o
calculo do indice de evidenciacao:

Nivel de evidenciacdo = Total de itens divulgados pela companhia
(Total de itens da Lista - NA)

Esta metodologia também foi adotada no trabalho de Souza e Borba (2017). Ap6s o
calculo do indice de evidenciacdo das empresas selecionadas, os resultados sdo demonstrados
por meio de Quadros e Tabelas.

Para complementar a analise do nivel de evidenciacdodas aplicaces financeiras em
equivalentes de caixa foram estudadas algumas caracteristicas das empresas da amostra,
sendo estas: Setor de Atuacdo; Nivel de Governanca Corporativa; indice de Liquidez; e
Companhias brasileiras listadas na New York Stock Exchange (NYSE). Tais caracteristicas
estdo abordadas nos subtopicos a seguir, que fundamentama importancia de suas inclusdes no
presente estudo.

3.3.1 Setor de Atuacao

De acordo com os critérios de classificacdo setorial apresentados pelosite da B3, um
dos propositos da divisdo das empresas em setores € permitira observacdo em conjunto das
companhias que possuem negécios similares, pois elas tendem a ter um comportamento
semelhante em relacdo as condi¢des econdmicas.

Dessa forma, as empresas da amostra foram divididas por setores conforme
classificacdo da B3 e o nivel de evidenciacdo das aplicacdes financeiras em equivalentes de
caixa foram analisados setorialmente.

3.3.2 Nivel de Governanca Corporativa

Segundo Macedo et al. (2015), boas praticas de governanga corporativa e de
evidenciacdo minimizam problemas de assimetria informacional e de conflitos de interesses
entre gestores e acionistas, além de facilitar a captacdo de novos investimentos pelas
empresas.

Existem trés niveis diferenciados de Governanga Corporativa, apresentados pela B3:
Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM).Deste modo, quanto maior o grau de
governanca corporativa adotado pela empresa, melhor a imagem passada aos seus USUArios,
visto que esta pratica esta diretamente relacionada a transparéncia e a boa evidenciagédo
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contabil. Com isso, foram analisadas as praticas de governanca corporativa das empresas da
amostra por meio do site da B3.

3.3.3 Indice de Liquidez

O objetivo do indice de liquidez é calcular a capacidade das empresas de liquidar suas
obrigacdes, por meio do confronto de seus ativos e passivos. (OLIVEIRA et al., 2010). No
presente estudo, foi calculado o indice de liquidez corrente, que mede a capacidade de
pagamento da empresa no curto prazo, por meio do confronto entre o ativo circulante e
passivo circulante.

Duarte e Lamounier (2007) evidenciaram que o0s indices contabeis auxiliam nas
avaliacGes de desempenhos das empresas, a partir de referenciais similares. Assim, a anélise
dos indices de liquidez é importante para o entendimento das situacdes financeirasdas
empresas.

Para o célculo do indice de liquidez corrente foram utilizados os balancos patrimoniais
das empresas da amostra, encontrados no site da B3. Desses demonstrativos foram extraidos
os valores dos ativos circulantes e passivos circulantes. O indice de liquidez corrente foi
calculado a partir da divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante de cada entidade.

3.3.4 Companbhias brasileiras listadas na NYSE

Gongcalves et al. (2008) estudaram o social disclosure das empresas brasileiras listadas
na New York Stock Exchange (NYSE) e na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) e sua
relacdo com os niveis de Governanca Corporativa. Os autores concluiram que as empresas
brasileiras listadas na N'YSE possuem maior social disclosure em comparacgéo as ndo listadas.

Deste modo, considerou-se relevante analisar se as companhias abertas brasileiras
listadas na NYSE tendem a realizar um maior nivel de evidenciacdo das aplicacdes
financeiras em equivalentes de caixa. Para o presente estudo, as informacdes foram extraidas
do site da NYSE.

3.4 Amostra de pesquisa

A amostra de pesquisa € composta pelas companhias de capital aberto brasileiras
listadas no Indice Bovespa, conforme carteira tedrica em 10/05/2019. A Tabela 1 demonstra
as companhias que compuseram a amostra de pesquisa por setor.

Tabela 1: Amostra de pesquisa por setor de atuacéo

Setor Quantidade
Bens Industriais 7
Consumo Ciclico 12
Consumo ndo ciclico 6
Financeiro 11
Materiais Basicos 9
Petr6leo. Gas e Biocombustiveis 4
Salde 4
Telecomunicacfes 2
Utilidade Pdblica 7
Total 62
Fonte: Elaborado pelos autores.
A~ ("
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Inicialmente, foram coletadas 66 companhias, listadas no Indice Bovespa, dos quais
foram removidas 3 acdes de empresas duplicadas e lacdo referente a uma empresa que ndo
possuia aplicacdes em equivalentes de caixa. A duplicacéo € explicada pela diferenciacdo das
acOes em ordinarias e preferenciais. Nesse parametro, foram excluidas um total de 4 empresas
da amostra, restando 62 companhias que compuseram a amostra na presente investigagéo.

Dessa forma, a amostra de pesquisa é composta por 62 empresas, divididas em 9
setores diferentes, o que permitiu a analise setorial dos resultados relativos & evidenciacdo
contabil das aplicacdes financeiras em equivalentes de caixa. Vale salientar que normalmente
as pesquisas retiram as institui¢fes financeiras de sua andlise, este estudo decidiu por manter
este setor na amostra pelo motivo do Banco Central (BACEN), 6rgdo regulador das
instituicdes financeiras, ter adotado o CPC 03 (R2) o que permite analisar o nivel de
evidenciacdo deste setor.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da observacdo dos dados, constatou-se que todas as empresas da amostra
evidenciam pelo menos 3 itens da lista de verificacdo, sendo 60% o nivel de evidenciacdo
mais baixo encontrado. Pode-se observar na Tabela 2 os cinco itens da lista de verificacdo
com suas respectivas quantidades de empresas que o0s evidenciam e que nao os evidenciam,
juntamente de seu percentual de evidenciagéo.

Tabela 2: Nivel de evidenciacdo por item da lista de verificacéo

Evidenciou N&o evidenciou Total
Lista de Verificacdo

Qtdade. % Qtdade. %  Qtdade. %

1. Natureza de cada aplicacédo financeira em
equivalente de caixa

2. Apresentacdo do saldo inicial e final de
equivalentes de caixa do periodo

3. As receitas financeiras, provenientes das
aplicacfes em equivalentes de caixa

4. Politica adotada na determinacdo da
composicao dos equivalentes de caixa

5. Efeito de qualquer mudanca na politica para
determinar os componentes de equivalentes de 57 91,9% 5 8,1% 62 100,0%
caixa

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

58 93,5% 4 6,5% 62 100,0%

61 98,4% 1 1,6% 62 100,0%

23 37,1% 39 62,9% 62 100,0%

60 96,8% 2 3,2% 62 100,0%

De acordo com a Tabela 2, o item mais evidenciado foi o item ‘“2”, que trata da
apresentacdo do saldo inicial e final de equivalentes de caixa do periodo. Constatou-se que
98,4% das empresas da amostra divulgam essas informagdes conforme o CPC 03 (R2)
determina. O item com menor percentual de evidencia¢do foi o item “3”, que se refere a
divulgacdo das receitas financeiras provenientes das aplicagdes em equivalentes de caixa.
Concluiu-se que apenas 37,1% das empresas da amostra evidenciam corretamente este item.
Por meio da analise, pode-se observar que grande parte das empresas divulgam apenas as
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receitas financeiras provenientes de aplicacdes financeiras em geral, sem especificar quais
referem-se a equivalentes de caixa.

De maneira geral, os niveis de evidenciacdo dos itens da lista de verificacdo foram
semelhantes e altos (acima de 90%), exceto o item “3”, que apresentou um percentual de
62,9% de ndo evidenciacao.

Para atingir o objetivo deste estudo, algumas caracteristicas foram associadas ao nivel
de evidenciacdo das aplicacbes financeiras em equivalentes de caixa. Na Tabela 3 pode-se
observar o nivel evidenciado por setor de atuagéo.

Tabela 3: Nivel de evidenciagdo x setor de atuacéo.

Setor de Atuacdo Quantidade Empresas Percentual Média Evidenciacao
Bens Industriais 7 11,29% 74,00%
Consumo Ciclico 12 19,35% 85,00%
Consumo ndo Ciclico 6 9,68% 93,00%
Financeiro 11 17,74% 87,00%
Materiais B&sicos 9 14,52% 76,00%
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 4 6,45% 90,00%
Saude 4 6,45% 80,00%
Telecomunicagdes 2 3,23% 90,00%
Utilidade Pablica 7 11,29% 83,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 3, a amostra € composta por empresas de 9 setores distintos e o
setor com mais empresas estudadas é o de Consumo Ciclico (19,35%). De modo geral, as
empresas da amostra estdo bem distribuidas setorialmente, tendo o menor percentual de
participacao as empresas do setor de telecomunicaces (3,23%).

Quanto a evidenciacdo destes setores, podem-se destacar as empresas de Consumo nao
ciclico, com média de 93% de evidenciacdo, seguidas dos setores de Petroleo, Géas e
Biocombustiveis e o de telecomunicagfes, ambos com média de 90% de nivel de disclosure.O
setor de telecomunicacBes, apesar de ser o menor da amostra, apresentou alto nivel de
evidenciacdo. Ja o menor nivel de disclosure observado refere-se as empresas do setor de bens
industriais, as quais obtiveram média de evidenciagdo de 74%.

Outra caracteristica estudada foi o nivel de governanga corporativa adotado pelas
empresas. Na Tabela 4, ha os niveis de governanga corporativa com as respectivas
quantidades de empresas que os utilizam, acompanhadas de seus percentuais de participacédo e
de média de evidenciag&o.
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Tabela 4: Nivel de evidenciacao x nivel de governanca.

Nivel de Governanga Quantidade Empresas Percentual Média Evidenciagao
Tradicional 5 8,06% 88,00%
Nivel 1 11 17,74% 82,00%
Nivel 2 6 9,68% 77,00%
Novo Mercado 40 64,52% 85,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Constatou-se que as empresas com a maior média de evidenciacdo (88%) ndo adotam
niveis diferenciados de Governanca Corporativa, adotam apenas as praticas tradicionais,
todavia, é importante salientar que apenas 5 companhias da amostra pertencem a este
enquadramento.

No que se refere as empresas do Novo Mercado (com alto nivel de Governanca
Corporativa) apresentam o segundo maior nivel de evidenciacdo (média de 85%). Ressalta-se
que este segmento de governangas possui a maior quantidade de companhias na amostra
analisada, sendo que 40 de uma amostra de 62 companhias pertencem ao Novo Mercado, 0
que fortalece a tendéncia das companhias classificadas neste nivel realizarem um alto nivel de
evidenciacdo das aplicagcdes em equivalentes de caixa.

Apesar do exposto, ndo é possivel confirmar na amostra analisada uma tendéncia de
relacdo entre o nivel de evidenciacdo em equivalentes de caixa e a adocdo de niveis
diferenciados de governanca corporativa, considerando que as companhias enquadradas no
segmento tradicional também realizaram um alto nivel de evidenciacdo. Tais resultados
diferem daqueles encontrados por Tortoli e Moraes (2016), que constataram que a
Governanca Corporativa é um dos fatores determinantes do saldo de caixa corporativo.

Também foram analisados os indices de liquidez corrente das empresas em estudo.
Esses indices demonstram a capacidade de pagamento das obrigacdes das empresas no curto
prazo. Na Tabela 5, pode-se observar esses indices em ordem crescente de capacidade de
pagamento com suas respectivas quantidades de empresas, percentuais e médias de
evidenciacao.

Tabela 5: Nivel de evidenciago x Indice de Liquidez

indice de Liquidez QEuriBEgszie Percentual Evic'}gﬁc(j::;;éo
Inferior a 1,00% 10 16,13% 84,00%
Entre 1,01% e 2,00% 35 56,45% 86,00%
Superior a 2,01% 17 27,42% 79,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Tabela 5, a maioria das empresas estudadas conseguem
quitar seus compromissos de curto prazo. As empresas com maiores niveis de evidenciacdo
(86%) possuem indices de liquidez entre 1,01% e 2,00%. Porém, as empresas com baixos
indices de liquidez (inferiores a 1,00%) também apresentaram bom nivel de evidenciacdo
(média de 84,00%) enquanto as empresas com melhores indices de liquidez (superiores a
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2,01%) apresentaram a menor media de evidenciacdo (79,00%). Dessa forma, ndo é possivel
afirmar que ha relacdo entre os indices de liquidez das empresas e seus niveis de evidenciagdo
de aplicacdes financeiras em equivalentes de caixa.

Estes resultados, relativos ao indice de liquidez, contrapdem as conclus@es de Tortoli e
Moraes (2016), os quais constataram que o nivel de ativos liquidos (utilizado no célculo do
indice de liquidez) é um dos fatores determinantes do saldo de caixa das empresas.

Outro ponto analisado na pesquisa foi a identificacdo das empresas da amostra listadas
na NYSE. A Tabela 6 apresenta essas informagdes com seus respectivos percentuais de
participagdo e média de evidenciacao.

Tabela 6: Nivel de evidenciacdo x companhias listadas na NYSE

Listada na NYSE Quantidade Empresas Percentual Média Evidenciagédo
Sim 22 35,48% 86,00%
Né&o 40 64,52% 82,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 6, 22 empresas da amostra (equivalente a 35,48%)
estdo listadas na NYSE. Esse grupo de empresas possui maior média de evidenciacdo (86%)
em relacdo ao grupo ndo listado na NYSE. Entretanto, a diferenca dos niveis de evidenciacgéo
€ muito pequena (apenas 4%), o que impossibilita afirmar que o fato de a empresa estar
listada na NYSE influencia em seu nivel de evidenciacdo de equivalentesde caixa.

Com relacao aos tipos de equivalentes de caixa observados, constatou-se que 0S mais
recorrentes entre as empresas estudadas sdo os certificados de dep6sitos bancarios (CDB’s),
as Operacdes compromissadas, os fundos de investimentos e os titulos publicos. De maneira
geral, as empresas fazem uma boa evidenciacao de seus tipos de equivalentes de caixa, porém,
algumas delas ndo evidenciam a natureza de todas as suas aplicaces financeiras de curto
prazo, apresentando apenas suas principais aplicagdes.

Por fim, concluiu-se que as empresas estudadas apresentam um alto nivel de
evidenciacdo das aplicagGes financeiras em equivalentes de caixa, 0 que demonstra o respeito
ao CPC 03 (R2), pelas empresas brasileiras analisadas. Contudo, verificou-se uma baixa
qualidade da evidenciacdo de certos itens, por algumas companhias, principalmente no que
concerne as receitas financeiras, provenientes das aplicagdes em equivalentes de caixa e aos
efeitos de mudancas nas politicas para determinar os componentes de equivalentes de caixa.
Tal conclusdo concorda em parte com os resultados de Mechelli (2009), o qual apontou um
elevado grau de heterogeneidade na aplicacdo dos padrdes do IASB.

Com relacdo as caracteristicas analisadas, ndo houve evidéncias de tendéncias
relevantes entre o nivel de evidenciacdo das aplicacdes financeiras em equivalentes de caixa e
oNivel de Governanca Corporativa, o indice de Liquidez e o fato de a empresa ser listada na
NYSE. Ja a caracteristica “setor de atuagdo” demonstrou um nivel de evidenciag¢ao
relativamente alto para todos os setores, sendo 0 maior deles com percentual de 93%, no setor
de consumo néo ciclico e 0 menor com percentual de 74%, no setor de bens industriais.

5 CONCLUSOES
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O objetivo deste estudo consistiu em identificar caracteristicas associadas com o nivel de
evidenciacdo das aplicacbes financeiras em equivalentes de caixa nas companhias de capital aberto
brasileiras, para isto foi realizada uma analise utilizando o Balan¢o Patrimonial, a Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa e as Notas Explicativas relativas ao ano de 2018 de 62 companhias, listadas no
indice Bovespa.

Com base no estudo efetuado, constatou-se um alto nivel de evidenciacdo das
aplicacdes financeiras em equivalentes de caixa, apesar disso observou-se baixa qualidade da
evidenciagcdo por algumas empresas que evidenciam algumas informacfes de maneira
genérica ou pouco clara. Essa constatacdo concorda parcialmente com os resultados de
Mechelli (2009), que observou elevado grau de heterogeneidade na aplicacdo dos padrdes do
IASB.

No que compete as caracteristicas analisadas, ndo foi possivel identificar uma
tendéncia relevante entre este nivel de evidenciacdo e o Nivel de Governanca Corporativa,
indice de Liquidez e o fato de a empresa ser listada na NYSE. Com relacdo ao setor de
atuacdo, as empresas da amostra sdo bem distribuidas e em todos os setores o nivel de
evidenciagdo foi relativamente alto. O maior nivel de evidenciacdo foi de 93%, no setor de
consumo nao ciclico e o menor nivel de evidenciacdo foi de 74%, no setor de bens industriais.

Tortoli e Moraes (2016) haviam constatado a existéncia de alguns determinantes para
0 saldo de caixa das empresas, dentre eles estava a Governanga Corporativa, também
analisada no presente estudo. Os achados destes autores diferem das conclusdes encontradas
na presente pesquisa que ndo encontrou evidéncias significativas que demonstrem possivel
associacao entre o nivel de evidenciagdo e a adocdo de niveis diferenciados de governanca
corporativa.

O item da lista de verificacdo mais evidenciado foi 0 que menciona a apresentacdo do
saldo inicial e final de equivalentes de caixa do periodo, com nivel de evidenciacdo de 98,4%.
J& 0 que as empresas menos evidenciam séo as receitas financeiras resultantes das aplicaces
em equivalentes de caixa. Constatou-se que 62,9% das empresas estudadas ndo evidenciam
este item, sendo que grande parte delas divulgam apenas as receitas provenientes de
aplicacdes financeiras em geral, sem distinguir os valores referentes a aplicacbes em
equivalentes de caixa. Quanto aos outros itens da lista, observou-se elevados niveis de
evidenciacdo, todos acima de 90%.

Dessa forma, esta pesquisa demonstra que as empresas, de maneira geral, evidenciam
suas aplicacOes financeiras em equivalentes de caixa conforme exigéncias do CPC 03 (R2),
contudo, constatou-se a ma qualidade na divulgacdo dessas informacfes por algumas
empresas analisadas.

Com relacdo as limitacOes da pesquisa, ressalta-se que os resultados verificados se
referem a amostra e periodo analisados, ndo podendo ser extrapolados para outras empresas
ou ano diferentes. Sugere-se para pesquisas futuras a analise dos dados com uma amostra
expandida e a realizagdo de um estudo visando mensurar a qualidade das informacoes
divulgadas.
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