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Resumo:

A gestado do ativo circulante tem sua importancia na manutencdo da situacéo financeira da empresa, mantendo-a
liguida, se necessario, e capaz de participar competitivamente no mercado em que atua. Alteracfes na estrutura de
financiamentos e aplicacdes do ativo circulante levam a diferentes margens de lucratividade, gerando indices
diferentes de liquidez. A eficiéncia no uso dos recursos investidos pode ser garantida por meio de mecanismos
elaborados com o propdsito de mitigar os efeitos da separacéo entre propriedade e controle das companhias, os
mecanismos de governanga. O presente trabalho buscou evidenciar as influéncias que a adesdo ao Novo Mercado
teve sobre a relacao entre Liquidez Corrente e ROE em empresas brasileiras. Procurou-se caracterizar essa relacéo
por meio do calculo do beta entre as variaveis analisadas. Como resultado, foi encontrado que a relacdo entre
liquidez e retorno tende a ser inversa apos a adesdo ao Novo Mercado da Bovespa.
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Resumo

A gestéo do ativo circulante tem sua importancia na manutengdo da situagdo financeira da
empresa, mantendo-a liquida, se necessario, e capaz de participar competitivamente no
mercado em que atua. Alteracbes na estrutura de financiamentos e aplicagcbes do ativo
circulante levam a diferentes margens de lucratividade, gerando indices diferentes de liquidez.
A eficiéncia no uso dos recursos investidos pode ser garantida por meio de mecanismos
elaborados com o proposito de mitigar os efeitos da separacdo entre propriedade e controle
das companhias, os mecanismos de governanca. O presente trabalho buscou evidenciar as
influéncias que a adesdo ao Novo Mercado teve sobre a relacdo entre Liquidez Corrente e
ROE em empresas brasileiras. Procurou-se caracterizar essa relacdo por meio do calculo do
beta entre as variaveis analisadas. Como resultado, foi encontrado que a relacdo entre liquidez
e retorno tende a ser inversa apos a adesdo ao Novo Mercado da Bovespa.
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Area temética: 1. Gest#o estratégica de custos
1. Introducgéo

A gestdo do ativo circulante, maneira por meio da qual as empresas levantam, alocam
e gerem recursos de curto prazo, tem sua importancia na manutencgéo da situacdo financeira
das mesmas, pois que esta € parte responsavel pela capacidade da empresa de honrar seus
compromissos de curto e médio prazo, mantendo-se liquida e capaz de participar
competitivamente no mercado em que atua.

Paralelamente, a gestdo do capital de giro, orientada por meio do uso de indices de
liquidez, auxilia na geracdo de informagdes acerca da lucratividade da empresa, em funcédo
dos montantes investidos no ativo circulante e de suas respectivas origens: capital proprio ou
de terceiros. AlteracGes na estrutura de financiamentos do ativo circulante, juntamente com
mudangas no montante investido em contas do mesmo grupo, levam a margens diferentes de
rentabilidade, gerando, também, indices diferentes de liquidez.

Tais fatos podem ser consequéncias de elementos distintos, como maior eficiéncia na
administracdo de ativos operacionais de menor volume, financiamentos com capital de
terceiros a taxas mais atrativas ou, ainda, valores menores de Patrim6nio Liquido, que
elevariam a taxa de retorno sobre o investimento dos acionistas. As alteracfes no ativo
circulante acontecem em decorréncia de demandas inerentes a operacdo da empresa, sejam
elas maiores prazos para recebimentos de clientes ou aumento do volume de estoques,
cabendo, ao gestor, a decisdo da melhor forma de financiamento do capital de giro.

Sendo resultado da diferenca entre ativo circulante e passivo circulante, o capital de
giro liquido pode ser composto por recursos proprios ou de terceiros. Independentemente de
sua origem, quanto maior for o seu montante, para um determinado nivel de financiamentos
originados no passivo circulante, maior serd o indice de liquidez corrente, e, portanto, em
decorréncia da existéncia de recursos de longo prazo financiando aplicaces correntes, menor
serd a rentabilidade dos recursos proprios. Tal afirmagdo tem sua fundamentacdo no
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entendimento de que, em mercados eficientes, recursos de longo prazo, exigiveis ou
Patriménio Liquido, tendem a ser mais caros do que os de curto prazo.

Dado o exposto, a gestdo dos ativos circulantes diz respeito a tomada de deciséo
acerca de qual seré a forma de financiamento desses recursos, o que impactara diretamente na
rentabilidade da empresa, ou seja, na geracdo de riqueza para os proprietarios. Decisdes
dentro deste escopo estdo diretamente ligadas a percepcdo que o administrador financeiro tem
da realidade contextual da empresa, realidade que diz respeito a todo o movimento de
expansdo dos mercados para um contexto mundial, passando, até mesmo, pelo
reconhecimento de que situacGes de insolvéncia, e mesmo de faléncia, tém ocorrido em
funcéo de administragdes ineficientes de ativos circulantes.

A disponibilidade de recursos internacionais veio acompanhada da competitividade de
adversarios financeiramente alavancados e agressivos, sendo que a eficiéncia na gestdo dos
recursos disponiveis as empresas passou, com isso, a ter atribuida a si uma importancia de
niveis mais elevados. Portanto, decisGes sobre dividas de curto ou longo prazo, para
financiamento de aplicacBes no ativo circulante, sdo tdo importantes quanto decisdes de
estrutura de capital.

Por outro lado, a discussdo sobre a natureza dos financiamentos do ativo circulante
remete a discussdo sobre a importancia da estrutura de capital no desempenho financeiro das
empresas e da eficiente aplicacdo do capital investido nas mesmas. Tal eficiéncia no uso dos
recursos investidos pode ser verificada por meio de mecanismos elaborados com o propdsito
de mitigar os efeitos da separacdo entre propriedade e controle das companhias, cujas
consequéncias sdo, dentre outras, ineficiente gestdo dos investimentos, o desvio de recursos e
tomada de decisdo orientada por interesses diversos daqueles dos proprietarios do capital.
Portanto, a captacdo de recursos, tendo como norte um planejamento coerente para a
aplicacdo dos mesmos e, como respaldo, um historico de eficientes aplicagdes, torna-se o
inicio de um processo que otimizara a operagdo da empresa, gerando confianga no mercado de
capitais.

O presente estudo tem como objetivo realizar uma comparacdo do retorno contabil,
medido pelo ROE (return over equity) em funcgéo da liquidez corrente das empresas no Novo
Mercado, definido pela Bovespa em 2000, e no mercado tradicional. A importancia dessa
analise tem fundamentos na premissa de que as caracteristicas relativas a estrutura de
financiamento das operacdes e prioridades para tomada de decisfes nas empresas listadas no
Novo Mercado, em funcdo das exigéncias para adentrar no mesmo, séo diferentes daquelas
inerentes a empresas do mercado tradicional. O comportamento do ROE em funcdo da
liquidez corrente para cada segmento do mercado de capitais da Bovespa, portanto, sera
diferente como consequiéncia dessas caracteristicas.

Este trabalho se encontra dividido em cinco se¢des, contando com essa. Em seguida,
apresenta-se a literatura relacionada, secdo que aborda algumas das principais reflexdes e
teorias acerca da gestdo de capital de giro, mencionando, principalmente, a analise por meio
de indices de liquidez e um modelo que propde classificacbes alternativas das contas do
Balango Patrimonial. Apos, encontra-se a metodologia adotada, seguida da apresentagdo e
discussao dos resultados encontrados com a aplicacéo da analise proposta. Por conseguinte, as
consideragdes finais abordam alguns dos principais temas em discussao na literatura abordada
no referencial tedrico.

2. Literatura relacionada

Segundo Perobelli et al (2006), os pressupostos basicos da teoria das finangas afirmam
gue uma empresa dificilmente conseguird manter grandes excedentes de ativos liquidos e, ao
mesmo tempo, proporcionar alto retorno contabil e de mercado. O aspecto liquidez,
relacionado a possibilidade de o ativo poder ser convertido em dinheiro, no periodo em que 0
recurso € necessario, e de que se obtenha um valor “justo” ou proximo aquele gasto na
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obtencédo do ativo (VAN HORNE, 1995), leva a constatacdo de que empresas mais liquidas
gue outras estdo imbuidas de um fator risco operacional e financeiro de menor magnitude,
pois seus ativos podem ser mais facilmente liquidados. Admitindo o conhecido trade-off entre
risco e retorno, empresas liquidas apresentam-se, portanto, menos rentaveis.

A baixa liquidez, podendo ser conseqliéncia da percepcao de risco de insolvéncia por
parte de fornecedores, ou, ainda, causa de inadimplemento e insolvéncia (FAMA e GRAVA,
2000), representa uma relacdo matematica em que existe uma necessidade menor de
aplicacOes correntes do que se encontram disponiveis recursos também correntes. Ross et al
(1995) afirmam que, embora a situacdo ideal fosse ter a totalidade dos ativos circulantes
sendo financiados por recursos de curto prazo e, conseqientemente, ativos permanentes sendo
financiados por recursos de longo prazo, a imprevisibilidade do mercado e do balango de
pagamentos de uma empresa exige que a mesma opere com uma folga financeira, ou seja,
Capital Circulante Liquido (CCL) maior que zero.

Embora a manutencéo de determinados niveis de liquidez tenha seu custo financeiro
(FAMA e GRAVA, 2000), Scherr (1989, p. 25) destaca trés razdes pelas quais as empresas
devem manter um determinado montante de recursos disponiveis: (i) atendimento a demanda
das operac0es dirias, (ii) protecdo com relacao as incertezas e emergéncias que acarretam em
necessidades imediatas de dinheiro e (iii) investimentos temporarios de curto prazo em que
podem ser aplicadas as sobras periddicas de caixa, elemento também conhecido por
“especulagdo”. Tais contingéncias podem justificar incorrer em custos de manutencdo de
liqguidez pelo simples fato de que, se 0s recursos ndo estiverem disponiveis quando
demandados, os custos podem se mostrar ainda maiores.

Smith e Sell (1980) encontraram que grandes empresas americanas adotam politicas
mais agressivas de gestdo de capital de giro, além de realizarem seu or¢camento de caixa em
regime diario. Entenda-se como politica agressiva uma baixa liquidez, aumentando a
rentabilidade. Uma correlagdo entre empresas maiores e mais lucrativas com o uso de
avaliacbes constantes de orcamento de caixa também foi encontrada, corroborando a
importancia da gestao de curto prazo nos resultados das companhias.

Fama e Grava (2000) descrevem os modelos de gestdo de caixa denominados Modelo
de Baumol e Modelo de Miller e Orr. Embora sejam, segundo os autores, os dois modelos
mais citados na literatura, carecem de ressalvas, o que ndo contribui para sua difusdo como
modelos préaticos. Tal se deve ao fato de que, enquanto o modelo de Baumol alega
previsibilidade nos fluxos de caixa, 0 modelo de Miller e Orr, em contrapartida, pode ser
criticado pelo fato de que incorpora um determinado nivel de incerteza que faz com que 0s
minimos e maximos encontrados para se manter em caixa tenham uma amplitude tal que
levaria a, ora custos de oportunidade, ora custos de inadimplementos. Além disso, embora o
modelo de Miller e Orr admita a imprevisibilidade na direcdo das varia¢Ges do caixa, pode ser
observada a contradicao inerente ao fato de que o modelo admite, também, que tais variacoes
se localizam em torno de uma média constante, com desvios determinaveis (FAMA e
GRAVA, 2000).

A manutencdo de ativos liquidos pode ser justificada pela potencial dificuldade em
consegui-los quando necessarios. A capacidade da empresa de obter esses recursos esta
relacionada com sua estrutura de capital, que definird sua capacidade de endividamento,
possibilitando ou ndo a obtencdo de recursos a custos aceitaveis. Quanto maior a liquidez de
uma empresa, para um dado nivel de produgéo ou servigo, maior serd o acimulo de capital e a
predisposicdo dos gestores e acionistas a arcar com o custo de oportunidade incorrido por
manter maiores montantes em ativos menos rentaveis (FAMA e GRAVA, 2000).

Além da analise tradicional por indices de liquidez, baseada em observacdo das
variagcdes do CCL, Marques e Braga (1995) descrevem o modelo desenvolvido por Fleuriet,
Kehdy e Blanc, denominado “andlise dindmica do capital de giro”, em que as contas do
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Balanco Patrimonial séo classificadas em grupos cujas diferencas se referem ao fato de serem
ou n&o relativas ao ciclo de producdo da companhia, ou seja, se sdo contas operacionais ou
ndo. A subdivisdo dos grupos Ativo Circulante e Passivo Circulante em, respectivamente,
ativo circulante ciclico (operacional), ativo circulante financeiro e passivo circulante ciclico e
passivo circulante oneroso propde uma andlise detalhada do que acontece com os niveis de
necessidade de capital de giro e liquidez no decorrer das operacdes da empresa. Assim, 0
capital circulante liquido e a necessidade de capital de giro, ou investimento operacional em
giro (I0G), ficam definidos como:

CCL = (ACF + ACC) - (PCO + PCC) |0G = ACC - PCC

Em que:

ACF = Ativo circulante financeiro
ACC = Ativo circulante ciclico
PCO = Passivo circulante oneroso
PCC = Passivo circulante ciclico

Tais elementos dizem respeito ao aspecto operacional retratado pelas contas do ativo
circulante de acordo com a classificacdo do modelo. O aspecto financeiro das mesmas contas
é definido pelo saldo de tesouraria:

T = AtivoFinanceiro — PassivoFinanceiro

O crescimento de saldos negativos da tesouraria pode ser um indicativo da crescente
dependéncia de recursos onerosos para financiar aplicagcdes operacionais permanentes (grifo
nosso) do ativo circulante. Perobelli et al (2006) encontraram que o saldo da tesouraria
compromete a rentabilidade contabil de empresas do setor comercial, da mesma forma que o
faz a liquidez, medida conforme o modelo dindmico de Fleuriet. Segundo Marques e Braga
(1995), tal modelo pode servir de instrumento suplementar & analise tradicional, fornecendo
indicativos antecipados da deterioracéo ou recuperacao financeira da empresa.

A reclassificacdo das contas circulantes no modelo Fleuriet segue a premissa de que as
contas onerosas, também conhecidas como erraticas ou financeiras, ndo apresentam qualquer
comportamento preestabelecido, variando de acordo com as decisfes tomadas acerca da
liqguidez que se deseja para a empresa (ASSAF NETO e SILVA, 2002, p. 62). Tal
diferenciacdo, segundo o modelo, faz-se necesséaria devido ao fato de que a operacdo da
empresa pode gerar saidas de caixa em um fluxo mais rapido que o das entradas, criando uma
necessidade permanente de investimento em giro (ASSAF NETO e SILVA, 2002, p. 63), que,
segundo Huberman (1984, apud KIM, MAUER e SHERMAN, 1998), nao deve ser financiada
pOr recursos externos.

Medeiros e Rodrigues (2006) ressaltam, dentro do modelo Fleuriet, o conceito de
Capital de Giro, dado pela diferenca entre Passivo Permanente e Ativo Permanente, além de
mencionar o carater estdvel desse elemento, modificando-se quando a empresa realiza
investimentos de capital, seja por meio de autofinanciamento, empréstimos ou aumento de
capital. Os autores testaram hipoteses relacionadas ao fato de serem erraticos ou ndo os ativos
e passivos financeiros, operacionais e ndo operacionais da empresa, procurando identificar se
tais grupos possuem ou nao relagdes com a operacdo da empresa.

Essa investigacdo € relevante pelo fato de que, sendo o grau de liquidez de uma
empresa o resultado das variacdes do Ativo Circulante em relacdo ao Passivo Circulante,
variagdes nas contas circulantes e suas relacdes com a operacdo da empresa indicam como se
comporta a liquidez empresarial. Estando subdivididos os grupos circulantes em funcéo de
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supostas relagBes entre esses grupos e a operacdo empresarial, variagdes nos subgrupos
podem ter pesos diferentes no comportamento dos indices de liquidez. Entretanto, os
resultados encontrados por Medeiros e Rodrigues (2006) indicam que o modelo de Fleuriet
ndo explica, como propde, as inter-relacbes entre as contas circulantes do Balanco
Patrimonial, alegando ser mais assertivo 0 uso de técnicas tradicionais de analise financeira,
como indices de liquidez ou analise da variagdo do CCL. Dessa forma, os resultados
encontrados por Medeiros e Rodrigues (2006) ndo corroboram as observacoes feitas por Assaf
Neto e Silva (2002, p. 63).

Paulo e Moreira (2003) afirmam ser o volume de Capital Circulante Liquido uma das
formas mais usadas para analisar o grau de liquidez e risco de determinada empresa,
apresentando, estes, relacdo inversa. As atividades operacionais, peculiares a cada empresa
pertencente aos diversos setores da economia, determinam diferentes faixas de liquidez dentro
das quais as empresas se encontram. As variacfes dos valores dentro dessas faixas podem,
portanto, ser influenciadas por outros elementos, como posicionamento estratégico e praticas
de governanca (grifo nosso).

Dentre os indices de liquidez usados na abordagem tradicional, o de Liquidez Corrente
reflete a prépria expresséo do CCL (PAULO e MOREIRA, 2003), embora seja necessario, ao
fazer uso desse indice em andlises financeiras, a identificacdo das contas contempladas em
seu célculo, pois a inclusdo de contas como estoques pode levar a conclusdes que invalidem a
eficiéncia da decisdo a ser tomada.

Em uma outra abordagem, a corroborar a premissa de que ativos como Estoques
influenciam negativamente a analise por meio de indices de liquidez, Silva e Ferreira (2006)
investigaram quais indices financeiros estavam relacionados com empresas que criam ou
destroem valor. Usando o EVA (Economic Value Added) como medida de criagédo ou
destruicdo de valor, as autoras encontraram, por meio de uma analise discriminante, que o
indice de liquidez corrente foi um dos elementos que contribuiram para a destrui¢do de valor,
apresentando relacdo inversa com o EVA calculado. Um dos fatores que podem ter
contribuido para tal observacdo € o fato de que este indice contempla apenas o curto prazo
(SILVA e FERREIRA, 2006). Em contrapartida, o indice de liquidez seca, que ndo contempla
Estoques, apresentou relacdo direta com a criacdo de valor, demonstrando que a criagdo de
valor esta relacionada com ativos liquidos.

Em investigacdo acerca dos determinantes da liquidez em empresas brasileiras,
Lameira (2001) encontrou que a mesma é fungdo do tamanho das empresas, do
endividamento de curto prazo e da lucratividade, inclusive medida pelo lucro contabil (grifo
nosso). De acordo com seus resultados, grandes firmas geram grandes volumes em caixa, 0
que exige um determinado sistema de planejamento e controle dos excedentes. De fato, 0
autor afirma serem os excedentes de caixa um componente de situagfes em gque se encontram
praticas que beneficiam controladores em detrimento de acionistas minoritarios, fazendo-se
necessaria a realizacdo de estudos que investiguem o comportamento de firmas com boa
governanga corporativa (firmas do Novo Mercado) em relacdo a liquidez, uma investigacédo
que poderia refletir a existéncia e magnitude de conflitos de agéncia em funcdo da
expressividade dos ativos liquidos.

Dentre os determinantes da liquidez das empresas, pode ser citada a restricdo a
financiamentos internos descrita por Almeida, Campello e Weibach (2004), que afirmam ser a
preferéncia pela liquidez, e concomitante perda em rentabilidade presente, importantes para a
obtencdo de maiores rentabilidades no futuro, quando nao serdo necessarios financiamentos
externos, resultados que corroboram o estudo de Kim, Mauer e Sherman (1998), que
afirmaram que o nivel 6timo de liquidez aumenta com o custo dos financiamentos externos,
com a variancia dos fluxos futuros de caixa e com o retorno de futuras oportunidades de
investimentos. Portanto, se o financiamento externo apresenta custos inviaveis, o investimento



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

em ativos liquidos seria uma resposta natural e racional para financiar projetos a serem
realizados no futuro.

No contraponto das medidas tomadas pelos gestores financeiros, a fim de aumentar a
liquidez e a seguranca dos investimentos operacionais, se encontram aquelas voltadas para o
aumento da rentabilidade medida com relacdo ao Patrimonio Liquido, ou ROE. O uso de
recursos do patriménio liquido para financiar ativos circulantes, no caso de empresas com
baixo grau de alavancagem financeira, tende a reduzir o retorno sobre o capital dos acionistas,
pois que ativos circulantes ndo sdo rentaveis quanto ativos fixos e recursos préprios tendem a
ser mais dispendiosos do que os de terceiros.

Visto por esse angulo, a reducdo do CCL, concomitante com o aumento da
alavancagem financeira, agrega elementos de risco e retorno a operacdo da empresa, podendo
esta, portanto, obter maiores rendimentos. Nesta linha, Perobelli et al (2006) afirmam que
existe um trade-off entre a rentabilidade e a liquidez das companhias, elemento relacionado a
alavancagem financeira das mesmas, sendo que a rentabilidade reforca a liquidez e a liquidez
adequada promove rentabilidade futura (PEROBELLI et al, 2006; KIM, MAUER e
SHERMAN, 1998).

Uma das medidas usadas para mensurar a rentabilidade de um empreendimento é o
ROE, que dimensiona o retorno sobre o investimento dos acionistas. Tal indice é definido
pelo produto da margem liquida de vendas (Lucro liquido/Vendas), o giro das vendas sobre o
ativo (Vendas/Ativo total) e o grau de alavancagem financeira (Ativo total/Patrimonio
Liquido). Tal equacdo resulta em uma identidade com a divisdo entre Lucro Liquido e
Patriménio Liquido, conhecida como Modelo DuPont.

A rentabilidade das empresas também é afetada pela forma como os empreendimentos
sdo conduzidos, no sentido de que decisOes acerca da estrutura de capital, sobre quais projetos
financiar e a composicéo da estrutura de propriedade da empresa influenciam na forma como
0 mercado percebe a companhia e 0s riscos inerentes a mesma. Coutinho et al (2003)
relataram resultados que mostram uma rentabilidade superior encontrada em carteiras
compostas por acdes de empresas com niveis diferenciados de governanca corporativa,
corroborando tal afirmacgéo. Ainda, Jensen (1986) afirma que as empresas deveriam distribuir
entre os acionistas os fundos que excederem o0 necessario para o financiamento de
investimentos que gerariam riqueza aos mesmos, no intuito de reduzir o custo de agéncia.

Devido ao fato de que a governanca corporativa prové aos potenciais investidores um
maior nivel de seguranca de que seus recursos resultardo em rendimento (Shleifer e Vishni,
1997), empresas com praticas diferenciadas de governanca teriam acesso a recursos de longo
prazo a custos menores (Silveira, 2004), tanto na aquisicdo de recursos via capital de terceiros
quanto em emissdes de acOes. Portanto, em decorréncia da reducdo do custo médio ponderado
de capital de empresas que adotam boas praticas de governanca, se estabelece uma relacdo
entre a adocao das mesmas, a estrutura de capital e a rentabilidade dos recursos dos acionistas.
Corroborando tal afirmacéo, Perobelli et al (2006) afirmam ser, a propria estrutura de capital,
uma pratica de governanca, impedindo que recursos livres sejam investidos em projetos de
menores rentabilidades.

Em seu estudo, Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2002) encontraram que os indices de
liquidez em paises onde os direitos de acionistas minoritarios ndo sdo formalmente protegidos
sdo significativamente maiores do que em paises onde tal protecdo acontece. Tal diferenca
poderia ser explicada pelo fato de que a assimetria relativa as taxas de financiamento obtidas
por empresas atuantes em mercados ndo-eficientes e a inacessibilidade de algumas delas ao
mercado de capitais contribuem para a necessidade de operarem com maiores indices de
liquidez (OPLER et al, 1997 apud SA, 2004).

A segmentacdo das empresas em mercados diferenciados na bolsa de valores de S&o
Paulo gera um questionamento acerca dos efeitos provocados pelas exigéncias a que as
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empresas listadas no Novo Mercado tém que atender com relacdo aos investimentos
realizados e os efeitos de tais exigéncias nos niveis de liquidez, como fungdo da mudanca
organizacional que a adesdo a mercados diferenciados exige. Consequentemente, uma analise
que relacione o retorno contébil em fungdo dessa liquidez se faz necesséria, no intuito de
averiguar a ocorréncia do trade-off entre liquidez e retorno e a intensidade desse trade-off no
Novo Mercado.

3. Metodologia

A coleta de dados para realizagéo do presente trabalho foi elaborada de acordo com a
disponibilidade de informacdes na base de dados Economatica acerca das empresas listadas
na Bovespa. Foram coletados dados de todas as empresas com sede no Brasil, ndo
pertencentes ao setor financeiro e que tenham aderido ou comunicado sua adesdo ao Novo
Mercado até o final do ano de 2006. A impossibilidade de obtengéo de dados foi um elemento
que restringiu a amostra, composta por oito empresas. Os dados referentes a composicédo da
amostra estdo ilustrados no Quadro 01.

L. Data
Empresa Data inicial . Evento**
P considerada*

Comunicacdo de
Embraer 31/3/1989 1/6/2006 fato relevante na
Bovespa
Comunicagéo
Eternit 31/12/1986 15/8/2006 oficial feita pela
Bovespa
Ata de reunido do
Gafisa 31/12/1998 26/1/2006 Conselho de
Administracdo
Ata de reunido do
Lojas Renner | 31/3/1989 8/6/2005 Conselho de
Administragéo
Ata de reunido do
Rossi Resid 31/3/1997 26/1/2006 Conselho de
Administracdo
Borges, Silveira e
Silveira (2004)
Ata de reunido do
Sao Carlos 30/9/1996 29/9/2006 Conselho de
Administragéo
Ata de reunido do
Tractebel 31/3/1998 10/10/2005 Conselho de
Administracdo

Sabesp 31/3/1996 24/4/2002

* Divulgacdo de adesdo ao Novo Mercado

** Evento que comunicou a adesdo.

Fonte: Bovespa; Borges, Silveira e Silveira (2004)
Quadro 01. Delimitagdo da amostra.

Analisaram-se todos os dados de Liquidez Corrente e ROE disponiveis na base
Economatica, com periodicidade trimestral, até Margo do ano de 2007. Foram calculados dois
indices beta, um referente ao periodo anterior a adesdo das empresas ao Novo Mercado, e
outro referente ao periodo posterior da mesma data. Tais betas tiveram, como variavel
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independente, a Liquidez Corrente observada a cada trimestre dos periodos em estudo, e 0
ROE, também observado a cada trimestre dos periodos. O célculo do beta foi feito de acordo
com Guimardes e Cabral (1970), e se encontra descrito abaixo:

*

i

Syx

Fonte: Guimaraes e Cabral (1997)

Em que

b: coeficiente angular da relagdo entre as variaveis;

Sxy: covariancia entre as variaveis dependente e independente;
Sxx: variancia da varidvel independente.

O presente estudo se caracteriza como pesquisa documental quanto aos
procedimentos, pesquisa descritiva quanto aos objetivos, e quantitativa quanto a abordagem
do problema. Procurou-se quantificar a relacdo existente entre o indice de Liquidez Corrente e
o0s retornos historicos de empresas listadas na Bovespa por meio de anélise de informacdes
obtidas em fonte secundaria, a base de dados Economatica.

4. Apresentacéo dos dados e discussao dos resultados

Os resultados da aplicacdo da metodologia proposta encontram-se ilustrados no
Quadro 02.

Empresa Beta antes [Beta depois Setor

Lojas Renner 1,3683 -11,1638|Comeércio varejista

Gafisa -2,1461 -1,3534(Construcao

Rossi Resid -2,4169 -1,1630(Construcdo

Sabesp -0,9590 1,2652|Empresa de eletricidade, gas e agua
Tractebel 48145 -1,0946(Empresa de eletricidade, gas e agua
Sao Carlos -0,1675 -12,7765|Imobiliaria e locadora de outros bens
Embraer 75,0883 -11,2500| Industria manufatureira

Eternit 0,0925 -4,7403|Indlstria manufatureira

Fonte: Adaptado de Bovespa
Quadro 02. indices beta antes e depois da comunicac&o de adesdo ao Novo Mercado

A visualizacdo dos resultados por setor de atuacdo das empresas permite que se
perceba a tendéncia do trade-off entre Liquidez Corrente e ROE dentro de cada setor, embora
0 tamanho da amostra e o fato de a criacdo do Novo Mercado ser relativamente recente ndo
possibilitem uma generalizacdo acerca dessa tendéncia. Entretanto, verificam-se tendéncias
contrérias entre os setores Industria Manufatureira (IM) e Construgcdo, que mostraram
comportamentos contrarios de seus indices beta antes e apds a comunicacdo de ades&o.
Enquanto que o setor IM apresentava relagdo diretamente proporcional entre as variaveis e
passou a apresentar uma relagdo inversa, o setor Construcdo apresentava relagdo inversa antes
da adesdo, sendo que o evento mostrou uma atenuacdo da intensidade dessa relacdo, de
acordo com os dados.

As empresas Sabesp e Tractebel, embora pertencam ao mesmo setor, apresentavam
relacdes inversas entre as variaveis analisadas antes da comunicacdo de adesdo. ApoOs 0
evento, as relagdes se inverteram para ambas as empresas, em intensidades diferentes. Os
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setores de Comeércio Varejista e Imobiliaria e Locadora de Outros Bens apresentaram apenas
uma empresa na amostra, cada um, o que impossibilita comparacdes intra-setoriais.

Analises inter-setoriais podem ser feitas no sentido de que as empresas do setor IM e
do setor de Construcdo apresentaram tendéncias semelhantes, dentro dos setores, embora a
tendéncia dos setores considerados em sua totalidade fosse diversa. O contrario aconteceu
com o se de Empresa de Eletricidade, Gas e Agua, que apresentou, em suas empresas
componentes da amostra, tendéncias divergentes, provavelmente refletindo efeitos de outras
variaveis ndo estudadas no presente trabalho.

Das oito empresas analisadas, cinco apresentaram aumento da intensidade da relacéo
inversa entre Liquidez Corrente e ROE ou mudanca do sinal dessa relagdo de “positivo” para
“negativo”. Tal fato reforca a teoria de que maiores investimentos em ativos liquidos
reduziriam a rentabilidade da empresa, assertiva que adquire relevante significado em se
tratando de empresas do Novo Mercado, onde ha uma maior transparéncia nas aplicaces dos
recursos e uma maior exigibilidade de retorno sobre o capital investido por parte dos
acionistas.

As limitagdes deste estudo encontram-se no fato de que, em fungdo da
indisponibilidade de dados, o tamanho da amostra foi reduzido e, em fungdo do carater
recente do Novo Mercado, a série histdrica p6s-Novo Mercado pode apresentar resultados
enviesados por flutuacbes estocasticas nao resultantes de elementos informacionais
concernentes a tematica da Governanca Corporativa. Além disso, politicas decisérias que
poderiam afetar as varidveis estudadas e que teriam sido modificadas, em fungédo da adesdo ao
Novo Mercado, para ter efeitos a longo prazo ndo teriam, até o momento do estudo,
proporcionado efeitos nos dados analisados.
5.Consideracdes Finais

Apesar de a literatura académica apontar a existéncia de um trade-off entre liquidez e
retorno contabil, elementos exdgenos podem influenciar a tomada de decisdo dentro das
empresas e, assim, influenciar seus resultados. Tais elementos podem ser aqueles exigidos das
empresas que desejam adotar, oficialmente, praticas de governanca corporativa e participar da
lista do Novo Mercado da Bovespa.

A transparéncia de operacdes e decisdes exigida pelo Novo Mercado impede a
aplicacdo de recursos em ativos e projetos de menor rentabilidade, o que pode ser um dos
elementos que contribuem para as relagdes inversas entre Liquidez Corrente e ROE
encontradas depois de comunicada a adesdo ao Novo Mercado. Embora a participagdo no
Novo Mercado possibilite 0 acesso a crédito de longo prazo a menores custos, 0S recursos
obtidos em fungdo dos beneficios provenientes do status adquirido por meio da adocéo de
praticas de governanca podem ndo ser opgOes vidveis para investimento em capital de giro,
pois que 0s mesmos podem estar impedidos contratualmente de serem investidos em projetos
que ndo apresentem um determinado nivel de retorno.

Assim, financiamentos de longo prazo destinar-se-iam a projetos de expansdo e
aplicacdo em ativos permanentes, cujos rendimentos sdo maiores que o dos ativos circulantes,
gerando maiores lucros contabeis, ndo contribuindo para o aumento do Patrimdnio Liquido e
influenciando na relagéo inversa entre Liquidez Corrente e ROE. Portanto, tais recursos ndo
deveriam influenciar na determinacgéo da liquidez corrente, assumidas tais premissas, ou seja,
ndo deveriam compor a parcela circulante do Ativo.
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