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RESUMO:

O objetivo deste artigo é investigar quais os fatores
determinantes dos fluxos de caixa das atividades
operacionais, das atividades de investimento e das
atividades de financiamento. Verificou-se que as
vendas estdo positivamente relacionadas com os fluxos
de caixa operacionais e negativamente relacionados
com os fluxos de caixa das atividades de investimento
e financiamento. Apurou-se que o capital proprio esta
positivamente relacionado com o fluxo de caixa das
atividades de investimento e negativamente
relacionado com as atividades de financiamento. O
passivo corrente e ndo corrente também estdo
negativamente relacionados com os fluxos de caixa das
atividades de investimento. Este estudo contribui para
a compreensao dos fatores determinantes dos fluxos
de caixa e assim permite auxiliar os gestores na
tomada de decisOes que possam ter impactos positivos
e negativos nos fluxos de caixa.

Palavras chiave: Fluxos de caixa; setor alimentar
portugués; informacdo financeira; regressdo linear
multipla.

. Andlise da estimacao e validacdo dos pressupostos do MRLM

ABSTRACT:

The purpose of this article is to investigate the
determinants of cash flows from operating activities,
investment activities and financing activities. Sales
were positively related to operating cash flows and
negatively related to cash flows from investing and
financing activities. It was found that equity is
positively related to the cash flow of investment
activities and negatively related to financing activities.
Current and non-current liabilities are also negatively
related to cash flows from investing activities. This
study contributes to understanding the determinants
of cash flows and thus helps managers to make
decisions that may have positive and negative impacts
on cash flows.

Keywords: Cash flow; Portuguese food sector;
financial information; multiple linear regression.

1. Introducao

O presente artigo aborda a questao dos fatores determinantes dos fluxos de caixa, testando
empiricamente essas determinantes para os fluxos de caixa operacionais, para os fluxos de caixa
das atividades de investimento e para os fluxos de caixa das atividades de financiamento,
focalizando a andlise das empresas da industria alimentar.

O Banco de Portugal (2016) publicou um estudo sobre a situacao econdmica e financeira das
empresas dos setor alimentar entre 2010 e 2015. Segundo esse estudo, em 2014, as industrias
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alimentares correspondiam a 2% do total das empresas em Portugal e a trés por cento do volume
de negdcios total. Com excecdo do ano de 2012, entre 2010 e 2014 houve mais empresas a iniciar
atividade no setor do que a cessar atividade. Por exemplo, no ano de 2014, por cada empresa que
cessou atividade, foram criadas 1,4 novas empresas e o numero de empresas em atividade no
setor cresceu 1,8%. Ainda naquele estudo, pode-se verificar que em 2014 as empresas
constituintes da industria alimentar eram maioritariamente microempresas, totalizando estas 71%
do setor. No entanto, sdo estas as menos significativas em termos de volume de negdcios, com
apenas 5 por cento. Por sua vez, as Pequenas e Médias Empresas sdao as menos significativas em
termos do numero de empresas, com apenas 28 por cento. Apesar, disso, possuem 0 maior peso
no volume de negdcios do setor, com 59 por cento. As grandes empresas correspondem a 37 por
cento do volume de negdcios da industria alimentar.

Refira-se que, apesar dos inumeros estudos tedricos e empiricos sobre a tematica dos fluxos de
caixa e seus determinantes, ndo existe unanimidade na escolha desses determinantes, estando
assim aberto o tema a novas pesquisas.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na secdo 2 é apresentada uma revisao da literatura
sobre os fluxos de caixa e suas determinantes; a secdao 3 é dedicada a apresentacdo de
metodologia e formulacao de hipdteses; na secao 4 é efetuada a verificagdo e validacdo dos
pressupostos da metodologia usada e é realizada a apresentagdo e discussdo dos resultados
obtidos através do Modelo da Regressdo Linear Multipla (MRLM), sendo as conclusdes
apresentadas na segao 5.

2. Os fluxos de caixa

O foco deste estudo é a demonstracao dos fluxos de caixa (DFCX). Trata-se de uma demonstracdo
financeira que consiste na representagdo contabilistica dos influxos (recebimentos, entradas) e os
exfluxos (pagamentos, saidas) de caixa (dinheiro em caixa e depdsitos a ordem) e seus
equivalentes (investimentos financeiros a curto prazo, altamente liquidos e de baixo risco).
Segundo Borges, Nunes e Alves (2012), as DFCX devem relatar os movimentos de caixa do
periodo por forma a permitir determinar o impacto das atividades operacionais, de investimento e
de financiamento.

De acordo com Deakin (1972) e Beaver (1966) os fluxos de caixa consistem, simplesmente, no
lucro liquido mais depreciacbes e amortizagdes. Para Lamas e Gregoério (2009), a demonstracdo
dos fluxos de caixa, juntamente com as restantes demonstracdes financeiras, ajuda a melhor
perceber a capacidade da empresa em gerar fluxos monetarios, permitindo assim avaliar mais
facilmente a estrutura financeira da mesma, nomeadamente a liquidez e a solvabilidade.

Morellec, Nikolov e Zuchi (2014), defendem que num mercado perfeito ndo haveria necessidade
de retencdo de fluxos de caixa, pois as empresas captariam recursos sem custo. No entanto, com
todas as incertezas existentes nos mercados, € necessaria uma maior retengdo para precaver
possiveis perdas operacionais ou dificuldades de obtencao de recursos financeiros. Assim sendo,
segundo Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013) e Pacheco (2017), num ambiente de crise os
investidores tendem a investir menos, o que leva a uma maior retencao de caixa.

Segundo Lewellen e Lewellen (2016), e de acordo com as Normas Contabilisticas de Relato
Financeiro (NCRF), os fluxos de caixa das atividades operacionais consistem nos recebimentos
provenientes da venda de bens e/ou prestacdao de servigos, dos recebimentos de royalties,
honorarios, comissdes e outros réditos, pagamento a fornecedores, pagamentos a empregados,
pagamentos/recebimentos de impostos sobre o rendimento e nos recebimentos/pagamentos de
contratos cuja finalidade seja o negdcio. Por sua vez, os fluxos de caixa de atividades de
investimento sdo constituidos por aquisicao e alienagao de ativos de longo prazo e nos fluxos de
caixa de atividades de financiamento incluem-se as atividades que tém como consequéncia
alteracbes na dimensao e composicao do capital proprio e nos empréstimos obtidos. Por ultimo,
nos fluxos de caixa em moeda estrangeira sdao representadas as diferencas de cambio positivas e
negativas.

Segundo Breia, Mata e Pereira (2014), e Pereira, Tavares, Pacheco e Carvalho (2015) para
verificar se uma empresa é ou ndo sustentavel, é necessario ter em conta ndo apenas a existéncia
de resultados operacionais positivos mas também um fluxo de caixa de exploragao positivo a
longo prazo, ou seja, a capacidade de a empresa obter disponibilidades através da sua atividade
normal. No entanto, uma empresa com fragilidades nos seus fluxos de caixa operacionais, pode
vir facilmente a passar por situagdes de incumprimento para com os seus fornecedores, situagao
essa que se verifica muitas vezes, principalmente em periodos de crise, tal como a vivida apds
2008. De acordo com Breia et al. (2014), um resultado negativo na atividade operacional pode



estar relacionado com possiveis excedentes de disponibilidades no inicio do periodo podendo estes
ser cobertos pelos fluxos de investimento. Para Subatnieks (2005) e Pacheco e Tavares (2015), o
fluxo mais importante dentro da DFCX é o fluxo de caixa operacional, pois é este que demonstra a
capacidade da empresa em gerar 0S recursos necessarios para cumprir as suas obrigacdes. Assim,
o cdlculo da demonstragao dos fluxos de caixa é feito tendo em conta a diferenga entre os meios
monetarios liquidos no inicio e no final do periodo. Para tal, é necessario calcular os fluxos de
caixa operacionais, os de investimento e por fim os de financiamento, para se obter a totalidade
dos fluxos de caixa (vd. Tabela 1).

Tabela 1
Calculo dos Fluxos de Caixa

Demonstracao dos Fluxos de Caixa em 31 de janeiro N+1
Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais Ano N
+ Rendimentos Operacionais (Recebimentos de Clientes)

- Gastos Operacionais (Pagamentos a fornecedores; Pagamentos ao Pessoal; Amortizacdes e Depreciagdes;
ProvisOes e Perdas por Imparidade, Impostos sobre o rendimento...)

= Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais (FCO)

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento
- Pagamentos respeitantes a Ativos Fixos Tangiveis
+ Recebimentos provenientes de Ativos Fixos Tangiveis

= Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento (FCI)

Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento
+ Recebimentos Provenientes de Realizagdes de Capital
- Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos Obtidos

Juros e Gastos similares

= Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento (FCF)

Variacao de Caixa e seus equivalentes

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

Fonte: Adaptado de Kaplan e Ruback (1995)



Apesar de os Impostos sobre o Rendimento se incluirem nos fluxos de caixa operacionais, segundo
Khurana, Martin e Pereira (2006), estes impostos podem ser provenientes de transacdes de
atividades operacionais, de investimento ou de financiamento. No entanto, devem ser tratados
como operacionais a menos que se identifique facilmente que tém proveniéncia de financiamento
ou investimento.

Segundo Tavares (2002) e Alves, Botelho, Coelho e Rodrigues (2015), a DFCX permite identificar
as areas excedentarias e deficitarias permitindo uma analise mais clara da liquidez da empresa.
Para Caiado e Gil (2004), esta demonstracao financeira fornece um grande auxilio aos investidores
e credores sobre a capacidade da empresa em gerar fluxos positivos e em cumprir com seus
compromissos. Em Portugal, com a entrada do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) em
2010, apenas o método direto de apresentacdo da DFCX é permitido. Este método contempla as
principais classes dos recebimentos/pagamentos de caixa brutos. Com isto, Caiado e Gil (2004)
defendem que este método traz uma maior informacdo sobre a forma como a empresa gera e
utiliza os seus meios monetarios.

Os autores Burkart e Lee (2008) e Santiago, Amaral, Iquiapaza, e Leite Filho (2014) enumeram
varias vantagens da demonstracdo dos fluxos de caixa: i) permitir a comparagao entre os
desempenhos operacionais divulgados pelas diferentes empresas; ii) mostrar a capacidade das
empresas em gerar fluxos monetarios; iii) em conjunto com outras demonstracdes financeiras, a
demonstragao de fluxos permite uma melhor avaliacao das alteragdes havidas na sua liquidez e
solvabilidade; e iv) constitui uma medida de desempenho simples.

Também Disatnik, Duchin e Schmidt (2014) apresentam algumas desvantagens desta
demonstragao financeira, como sejam: i) a nao tradugao da complexidade dos aspetos da gestao
financeira da empresa; ii) as informacdes disponibilizadas serem por si sé insuficientes; e iii) o
facto de embora para este tipo de demonstracdo financeira ser menos provavel a utilizacdo de
contabilidade criativa, tal continua a ser possivel acontecer. Beechy (2007), considera a DFCX por
si sO é insuficiente e possui algumas limitagdes, uma vez que os ativos e os passivos ndo sdo
registados em consonancia com os fluxos monetarios, o que permite aos gestores esconder os
verdadeiros resultados das operacgdes através da manipulagao financeira da DFCX.

Pelo contrario, Spadin (2015), considera a DFCX uma importante ferramenta de gestao para
qualquer organizagao, pois ajuda no planejamento dos recursos financeiros ajudando a evitar
excessos ou insuficiéncias. Apesar da controvérsia acerca da verdadeira importancia da DFCX, fica
claro que a sua utilizacdo se torna extremamente essencial quando é considerada em conjunto
com as restantes demonstracdes financeiras.

Por outro lado, Cornett, Junior e Nofsinger (2013) e Almeida, Pereira e Tavares (2015) referem
ainda que os fluxos de caixa sdo bons indicadores de resultados e rendibilidade e que aqueles sao
utilizados na avaliagdo de investimentos, na analise de crédito e na decisdao de distribuicdo de
dividendos. Gitman e Zutter (2012) e Bortoluzzi, Zakaria, Santos e Lunkes (2016) destacam o
conceito de insolvéncia técnica que ocorre quando a empresa ndo tem capacidade de cumprir com
suas obrigacdes no prazo acordado, pois significa que a mesma sofre de uma crise de liquidez.
Nestes casos, se os ativos forem maiores que o passivo, estes ativos podem ser convertidos em
caixa e se esta acdo for realizada dentro de um prazo aceitavel pelos seus credores, a situacao de
insolvéncia, e consequente faléncia, é evitada.

Por sua vez Mills e Yamamura (1998) consideram importante analisar a posigao financeira de uma
empresa e a viabilidade do negdcio e que para tal é fulcral o cdlculo dos racios financeiros com
base na DFCX. Segundo os mesmos, esta informacdo é mais fidvel do que as presentes nas
restantes demonstracgoes financeiras uma vez que esta se baseia no caixa da empresa. Em
estudos realizados por estes autores, os racios apresentados na Tabela 2 foram utilizados por
forma a avaliar a situagao financeira das empresas.

Tabela 2
Récios de Fluxos de Caixa



Cobertura do Passivo Corrente Fundo de cobertura de fluxos

FCo EBITDA
Passivo Corrente (Juros + Impostos Ajustados + Impostos — Dividendos)
Capacidade da empresa em gerar | Cobertura das despesas

recursos
Récio de cobertura de juros Passivo de caixa da divida atual

FCO + Juros Pagos + Impostos pago| FCO — Dividendos

Juros Pagos Passivo
Capacidade da empresa para pagar os | Capacidade para liquidar as suas dividas atuais
juros
Récio de working capital Récio do endividamento
FCO FCO
Despesas de Capital Divida Total

Capacidade da empresa fazer face as | Capacidade da empresa fazer face as dividas futuras
dividas apdés o investimento em
equipamentos e instalacées

Fluxo de caixa livre Adequagio do fluxo de caixa
Fluxo de Caixa Livre (EBITDA — Impostos Pagos — Juros Pagos — Despesas de
FCOo Média Anual da Divida nos proximos 5 anos

Capacidade da empresa em fazer face | Capacidade de crédito da empresa
aos compromissos de caixa futuros

Fonte: Adaptado de Mills e Yamamura (1998)

No entanto, para além dos racios apresentados pelos autores acima, outros racios e conclusdes
podem ser importantes para avaliar a situacdo e viabilidade econdmica e financeira da empresa,
uma vez que para uma avaliagao correta, todos os dados devem ser tidos em consideracao.

3. Metodologia, Amostra e Hipoteses

3.1. Metodologia do modelo de regressao linear miultipla (MRLM)

Por forma a testar as variaveis determinantes nos fluxos de caixa das empresas portuguesas do
setor alimentar é necessaria a aplicacdo de modelos econométricos como forma de tentar
entender qual o impacto das variaveis independentes na explicacdo da variavel dependente.

Segundo Gujarati e Porter (2003), o MRLM é uma forma de analise de dados que assume a
existéncia de uma relacado linear entre a variavel dependente e as variaveis explicativas. Para a
selecdo das variaveis com poder discriminativo é utilizado o método Stepwise com a finalidade de
obter o melhor modelo possivel. Este modelo junta outros dois métodos: a regressao standard e a
relacdo hierarquica ou sequencial, isto €, uma mistura de Forward e Backward. Segundo Mar6co
(2014) este método permite ir acrescentando ou retirando varidveis a andlise em causa
automaticamente consoante a sua capacidade descritiva. Depois de ser obtido o melhor modelo,
testam-se os pressupostos do MRLM pela analise das estatisticas tradicionais de teste.

Gujarati e Porter (2003) argumentam que as variaveis utilizadas no MRLM devem respeitar os
pressupostos da normalidade de residuos, homocedasticidade, linearidade dos coeficientes,
auséncia de correlagdo entre os residuos e de multicolinearidade.

A relacdo funcional apresentada nos MRLM entre a variavel dependente e as variadveis
independentes é do tipo:

Yi= Bo+ BiXy + PaXoy + BaXgy+ BaXy ++ BpXy + & (1]

Yi= Variavel dependente
[ = Coeficientes da regressao a estimar
Xi = Variaveis independentes ou explicativas

€= Erro ou variavel aleatdria



Segundo Mar6co (2014), o pressuposto da distribuicdo normal dos erros pode ser verificado
através do grafico de probabilidade normal (normal probability plot). Se os erros possuirem uma
distribuicdo normal, os valores devem distribuir-se ao longo da diagonal principal de uma forma
mais ou menos homogénea e sem se afastar muito da diagonal. O teste de Kolmogorov-Smirnov
com a corregdo de Lilliefors, é um teste de ajustamento a normalidade.

Outro dos pressupostos do modelo a ser validado é a multicolinearidade das variaveis explicativas,
que ocorre quando as mesmas sao bastante correlacionadas entre si. Este pressuposto pode ser
avaliado através do fator inflacionario de variancia (VIF), o qual, quando apresenta o valor igual a
1 corresponde a ndo existéncia de autocorrelacdo, enquanto que o valor igual a 5 representa o
valor limite, acima do qual é considerada a existéncia de correlagdo (Mardco, 2014).

A independéncia dos residuos é outro dos pressupostos a ser avaliado. Esta verifica-se através da
estatistica de Durbin-Watson, a qual testa a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo entre os
erros ou residuos do modelo de regressao linear.

3.2. Amostra e hipoteses

Para a elaboracao desta analise, foram retiradas da base de dados SABI informacdes financeiras
sobre empresas do setor alimentar em Portugal (CAE 10), para o periodo de 2010 a 2015. Apods
uma primeira triagem de dados foram selecionadas 985 empresas, embora para muitas delas se
verificasse a ocorréncia de varidveis sem dados disponiveis. Por exemplo, foi possivel verificar que
a maioria das empresas ndo apresentava as variaveis das imparidades e dos juros obtidos pelo
que essas variaveis foram retiradas da amostra. Seguidamente, foram retiradas todas as
empresas que ndo possuiam vendas/prestacao de servigos em todos os anos, pois isso significaria
que haviam encerrado a sua atividade.

Aplicados estes critérios, a amostra ficou em 232 empresas com informacdo disponivel para todas
as variaveis em todos os anos considerados, representando um volume de vendas ligeiramente
inferior a 7 mil milhdes de euros.

As hipoteses de investigacdao baseiam-se na componente tedrica da revisdo de literatura, assim
como nos fatores determinantes dos fluxos de caixa das atividades de investimento, de
financiamento e operacionais das empresas portuguesas no setor alimentar, onde as variaveis
explicativas desses fluxos de caixa sdo agrupadas em racios como: resultados antes de impostos
(RAI), juros e gastos similares suportados (JUR), total do passivo corrente (PC), total do passivo
nao corrente (PNC), imposto sobre o rendimento do periodo (IR), total do capital préprio (TCP) e
vendas e servigos prestados (VSP).

Apresenta-se nos pontos seguintes o elenco das hipdteses de investigacdo baseadas na literatura
e resultantes da articulagdo dos métodos utilizados na construcdo do modelo respeitante as
variaveis a testar.

Com base na literatura mencionada, espera-se uma relagao positiva entre os impostos sobre o
rendimento do periodo e as vendas e servicos prestados e os fluxos de caixa operacionais. Por
forma a testar esta relagdo formulam-se as seguintes hipoteses:

Hipdtese 1: Os impostos sobre os rendimentos do periodo estdo negativamente relacionados com
os fluxos de caixa operacionais das empresas portuguesas, ceteris paribus.

Hipotese 2: As vendas e servicos prestados da empresa estdo positivamente relacionados com os
fluxos de caixa operacionais das empresas portuguesas, ceteris paribus.

Por sua vez, os fluxos de caixa de atividades de investimento sdo constituidos por aquisicdo e
alienacdo de ativos de longo prazo. Espera-se uma relagdo positiva entre o total do capital préprio
e os fluxos de caixa das atividades de investimento, assim como, uma relacao negativa para as
vendas e servicos prestados. Por forma a testar estas relagdes formulam-se as seguintes
hipoteses:

Hipdtese 3: As vendas e servicos prestados das empresas estdo negativamente relacionados com
os fluxos de caixa das atividades de investimento das empresas portuguesas, ceteris paribus.

Hipotese 4: O total do capital proprio das empresas esta positivamente relacionado com os fluxos
de caixa das atividades de investimento das empresas portuguesas, ceteris paribus.

Quanto aos fluxos de caixa de atividades de financiamento, temos as atividades que tém como
consequéncia alteragdes na dimensdo e composicao do capital proprio e nos empréstimos obtidos.
Por ultimo, nos fluxos de caixa em moeda estrangeira sao representadas as diferencas de cadmbio
positivas e negativas. Com base na literatura mencionada, espera-se uma relagao negativa entre o



total do passivo corrente e ndo corrente com os fluxos de caixa de financiamento, assim como
uma relagdo negativa por parte do capital préprio. Por forma a testar estas relagées formulam-se
as seguintes hipodteses:

Hipdtese 5: Os passivos corrente e ndo corrente das empresas estdo negativamente relacionados
com os fluxos de caixa de financiamento das empresas portuguesas, ceteris paribus.

Hipdtese 6: O total do capital proprio das empresas esta negativamente relacionado com os fluxos
de caixa de financiamento das empresas portuguesas, ceteris paribus.

4. Anadlise da estimacao e validacao dos pressupostos do
MRLM

Para esta anadlise foram consideradas sete varidveis independentes no MRLM, por forma a testar
as variaveis que se apresentavam estatisticamente significativas na explicacdo das trés variaveis
dependentes, que melhor cumpriam os pressupostos de validacdao dos modelos e nos conduziriam
ao melhor modelo. A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, bem
como a matriz de correlagao entre elas.

No MRLM, pela aplicagdo do método Stepwise, foram propostos e testados diferentes modelos,
tendo sido selecionadas as sete varidveis independentes, todas elas estatisticamente significativas
para um nivel de significancia de 5%.

Tabela 3
Estatisticas descritivas (média e desvio-padrao) e matriz
de correlacdo entre as variaveis independentes

média = 95V par W PC PNC IR TCP VSP
padrao
FCI -581,4 | 7351,0
FCF -637,1|  4400,8
FCO 1439,8  5284,8
RAI 158,8 10280/ 1 | 0,087 @ 0,463 | 0,310 0,107 & 0,556 0,609
ey o | ey ey )
JUR 350,0 816,7 1 0,629 = 0,680 = 0,078 @ 0,245 0,396
PC 3841,8  7244,1 1 0,626 | 0,451 | 0,715 0,827
PNC 9357,0 = 18365,1 1 0,242 | 0,410 = 0,539
) oy o
IR 842,7 6351,6 1 0,694 = 0,581
oy | ey
TCP 9473,6 = 26593,6 1 0,905
(**)
VSP | 29428,5 65017,8 1



NOTA: FCI = Fluxos de Caixa de Investimento; FCF = Fluxos de Caixa de Financiamento;
FCO = Fluxos de Caixa Operacionais; RAI = Resultados antes de impostos;
JUR = Juros e gastos similares suportados; PC = Total do passivo corrente;
PNC = Total do passivo ndo corrente; IR = Imposto sobre o rendimento do periodo;
TCP = Total do capital préprio; VSP = Vendas e servigos prestados.
**p < 0,01;

Analisa-se seguidamente a inferéncia estatistica do modelo de regressao.

4.1. Fluxos de Caixa Operacionais

Para os fluxos de caixa operacionais foram testados trés modelos, cujos resultados se apresentam
na Tabela 4. O valor da estatistica F indica que qualquer um dos modelos é significativo. Também
os valores encontrados para o R2 e R2 ajustado sdo relativamente elevados, na ordem dos 30% a
60%. Por forma a testar o pressuposto da independéncia dos residuos, verificando os valores da
estatistica de Durbin-Watson, conclui-se pela ndo existéncia de autocorrelacdo entre os residuos.
Para testar se a amostra segue ou ndo uma distribuicdo normal recorremos ao teste de
Kolmogorov-Smirnov, rejeitando-se a hipdtese nula da normalidade.

Através desta analise, podemos ver que o modelo 3 é o melhor modelo explicativo das variancias
na nossa variavel dependente, ou seja, segundo este modelo 59,6% da variancia nos fluxos de
caixa das atividades operacionais, € explicada por estas variaveis independentes em analise,
sendo este um bom resultado.

Tabela 4
Variavel Dependentes - Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais (FCO)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(Constante) 987,114 ol 281,881 * -193,049 *
RAI 2,852 *oAk 2,709 *okk 1,663 *oxK
JUR 2,080 Hokk 1,400 Ak
PC -0,038 A
PNC 0,057 ok
IR 0,195 HHk
TCP 0,020 *
VSP 0,023 xRk
R 0,555 0,640 0,772
R2 0,308 0,410 0,596
R2a 0,307 0,409 0,594
DW 1,634 1,903 2,462
F 617,687 *okk 483,001 koK 291,354 koxok

*significancia p <0,05; ** significancia p <0,01; *** significancia p <0,001
Fonte: Elaboragdo Propria



4.2. Fluxos de Caixa de Investimento

Para os fluxos de caixa das atividades de investimento foram testados quatro modelos, cujos
resultados se apresentam na Tabela 5. O valor da estatistica F indica que qualquer um dos
modelos é significativo. Também os valores encontrados para o R2 e R2 ajustado sdo
extremamente elevados, na ordem dos 45% a 90%. Por forma a testar o pressuposto da
independéncia dos residuos, verificando os valores da estatistica de Durbin-Watson, conclui-se
pela ndo existéncia de autocorrelagdo entre os residuos. Finalmente, o teste de Kolmogorov-
Smirnov indica-nos a rejeicao da hipotese nula da normalidade.

Tabela 5
Variavel Dependente - Fluxos de Caixa
das Atividades de Investimento (FCF)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
(Constante) -661,180 | *x* | -738,881  *** -162,337 * | -115,520 *
RAI -5,619 | k¥ -5,693 | k¥ -4,282 | kxx -4,110 @ xxx
JUR -3,094 ok -3,394 ok 0,466 ol 0,476 X
PC 0,220 Hkk 0,214 ol -0,053 kol -0,029 xRk
PNC 0,064 *x -0,091 ol -0,077 A
IR 0,906 & *x*x 0,908 x¥x
TCP 0,019 Hokk 0,052 Ak
VSP -0,023 A
R 0,669 0,670 0,947 0,949
R2 0,447 0,449 0,897 0,901
R2a 0,446 0,447 0,896 0,900
DW 1,394 1,406 1,958 2,063
F 374,056 *okk 282,396 *** | 2004,655 *** 1 1796,072 ok

*significancia p <0,05; ** significAncia p <0,01; *** significancia p <0,001
Fonte: Elaboragdo Propria

No que diz respeito aos fluxos de caixa das atividades de investimento, temos um excelente
resultado no modelo 4, sendo este o melhor modelo explicativo, uma vez que 90,1% das
variagdes nos fluxos de caixa das atividades de investimento sdo explicadas pelas variaveis
independentes em analise.

4.3. Fluxos de Caixa de Financiamento

Para os fluxos de caixa operacionais foram testados trés modelos, cujos resultados se apresentam
na Tabela 6. O valor da estatistica F indica que qualquer um dos modelos é significativo. Neste
caso, os valores encontrados para o R2 e R2 ajustado sao relativamente mais baixos, na ordem
dos 20% a 40%. Por forma a testar o pressuposto da independéncia dos residuos, verificando os



valores da estatistica de Durbin-Watson, conclui-se pela ndo existéncia de autocorrelacao entre os
residuos no modelo 1, embora nada se possa concluir em relacdo aos modelos 2 e 3. O teste de
Kolmogorov-Smirnov indica-nos a rejeicao da hipdtese nula da normalidade.

Com base nos valores de R2 apresentados, podemos concluir que o melhor modelo explicativo é o
modelo 3 com 39,5% das variagdes dos fluxos de caixa das atividades de financiamento,
explicadas pelas variaveis independentes, sendo, no entanto, este valor ndo muito elevado, o que
significa que muitos dos fatores explicativos dos fluxos de caixa de financiamento ndo foram
incluidos neste estudo.

Tabela 6
Variavel Dependente - Fluxos de Caixa
das Atividades de Financiamento (FCF)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(Constante) -340,982 *ok 353,593 *x 303,491 **
RAI -1,865 KoK -1,436 kK -1,428 *oxok
JUR -1,020 *okok -2,030 *okok
PC -0,043 *oxK 0,063 *oxK
PNC 0,043 *
IR -0,187 koxok
VSP -0,021 kK
R 0,436 0,540 0,628
R2 0,190 0,291 0,395
R2a 0,189 0,290 0,392
DW 2,057 2,299 2,356
F 325,566 *oxk 190,235 *oxk 150,637 *kok

*significancia p <0,05; ** significancia p <0,01; *** significancia p <0,001
Fonte: Elaboragdo Propria

4.4. Discussao dos resultados

Relativamente as hipdteses efetuadas o que se observa quanto a veracidade das mesmas, é o
seguinte:

Hipotese 1: A nossa analise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa operacionais, pelo
gue nao se confirma, assim, a nossa hipotese de que os impostos sobre o rendimento estdo
negativamente relacionados com estes, uma vez que os impostos sobre o rendimento deveriam
ser um pagamento operacional e por isso teria sinal negativo;

Hipotese 2: A nossa analise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa operacionais, pelo
gue se confirma, assim, a nossa hipdtese de que as vendas e os servigos prestados estao
positivamente relacionados com estes, tal como referido na literatura apresentada, uma vez que
quanto maior o montante em vendas e servicos prestados, maior o0 montante de recebimentos
operacionais;



Hipdtese 3: A nossa analise mostra um sinal negativo com os fluxos de caixa das atividades de
investimento, pelo que se confirma a nossa hipétese de que as vendas e os servigcos prestados
estdo negativamente relacionados com estes uma vez que, para produzir mais por forma a
responder a mais vendas e prestacdes de servigos, € necessario investir em ativos fixos tangiveis
0 que vai ter um impacto negativo nos fluxos de caixa de investimento;

Hipdtese 4: A nossa analise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa das atividades de
investimento, pelo que se confirma a nossa hipdtese de que o total do capital proprio esta
positivamente relacionado com estes uma vez que, uma empresa com maior capital proprio sera
uma empresa maior e mais estavel logo que ndo necessitara tanto de grandes investimentos pelo
gue a sua parcela de pagamentos de ativos fixos tangiveis sera menor;

Hipdtese 5: A nossa andlise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa das atividades de
financiamento, pelo que ndo se confirma a nossa hipétese de que os passivos corrente e ndo
corrente estao negativamente relacionados com estes fluxos de caixa. Seria de esperar que,
quanto maior o passivo, maior a necessidade de financiamento e por isso menores os fluxos de
caixa provenientes de financiamento, devido a um aumento dos pagamentos de financiamentos e
juros;

Hipdtese 6: A nossa analise mostra um sinal negativo com os fluxos de caixa das atividades de
financiamento, pelo que se confirma a nossa hipotese de que o capital proprio estd negativamente
relacionado com estes fluxos de caixa. Quanto maior o capital proprio, menos recebimentos
provenientes de realizacdes de capital e por consequéncia, menos fluxos de caixa provenientes de
atividades de financiamento.

Podemos verificar também que nem sempre as nossas hipoteses foram validadas, embora, tal
como é referido na revisao bibliografica, os fluxos de caixa por si sé ndo sejam totalmente
explicativos da situacdo financeira das empresas.

5. Conclusoes

A crise do subprime comegou em 2007 nos Estados Unidos, rapidamente se alastrou aos restantes
paises a nivel mundial e Portugal nao foi excegao. Os efeitos da crise comecaram pouco a pouco a
fazer-se sentir e em 2011 ja Portugal se tinha visto obrigado a recorrer a ajuda externa. O setor
alimentar em Portugal foi um setor que conseguiu resistir a crise. No periodo pés crise, entre 2010
e 2014, o numero de empresas a iniciar atividade no setor alimentar aumentou, sendo o setor
com maior aumento.

Do estudo efetuado podemos concluir que as variadveis dependentes para explicar a variavel
independente - Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento — sdo: os Resultados Antes de
Impostos (RAI), os Juros Suportados JUR), o Passivo Corrente (PC), o Passivo Nao Corrente
(PNC), os Impostos Sobre o Rendimento (IR) e as Vendas e Servigos Prestados (VSP).

Podemos também concluir que as variaveis independentes para explicar a varidvel dependente -
Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais - integra as mesmas que para os Fluxos de Caixa das
Atividades de Financiamento, mas este modelo introduz uma nova variavel que é variavel
independente Total do Capital Proprio (TCP). Quanto a varidavel dependente — Fluxos de Caixa das
Atividades de Investimento — o modelo apresenta exatamente as mesmas variaveis independentes
que o modelo dos Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais. Contudo, os sinais sao diferentes
nos trés modelos.
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