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RESUMO 

Com a evolução dos mercados e a possibilidade de acesso a informações em tempo real, as 

empresas se encontram bastante expostas a variações em sua liquidez. Surge então uma 

necessidade de se estudar o que afeta sua operação e de que forma são afetadas por choques na 

economia. Este trabalho. tem como objetivo investigar como variações de indicadores 

macroeconômicos, como por exemplo, mudanças na taxa de câmbio, no PlB, na inflação e na 

taxa de juros impactam no nível de liquidez corrente das empresas. Foram selecionados dados de 

empresas brasileiras ativas para o período de 2003 até 2011 (dados trimestrais), com ações 

negociadas na BM&FBovespa e não pertencentes ao setor financeiro e de seguros. Os resultados 

sugerem que o nível de liquidez das empresas é afetado por algumas variações de indicadores 

macroeconômicos. Verificou-se que variáveis como PIB, IBOVESPA e taxa de juros se 

relacionam positivamente com o índice de liquidez corrente. Já as variáveis câmbio e inflação se 

relacionam negativamente. 

Palavras-chave: Nível de liquidez, variáveis macroeconômicas, índice de liquidez corrente; 

análise de efeito fixo. 
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ABSTRACT 

Due to markets evolution and the possibility to access infonnation on real time, the companies 

are very exposed to variation on their liquidity. lt arises a necessity of studying what affects its 

operation and how they are affected by shocks at the economy. This work has as objective to 

investigate how variations on macroeconomics variables, like for example, changes on exchange 

rale, at GDP (Gross Domestic Product), on inflation and on interest rales impact the liquidity 

levei o f companies. There were selected data of aclive Brazilian companies ofthe period of2003 

until 20 li (qumterly data), with stocks negotiated at BM&FBovespa and that don't belong to 

financiai and insurance market. The results suggest that the company's liquidity levei is affected 

for some variation on macroeconomics variables. lt was verified that some variables as GDP, 

IBOVESPA and interest rates positively relates to current liquidity index. On the other hand, 

variables as exchange rate and inflation negatively relates to the liquidity index. 

Keywords: Liquidity levei, macroeconomics variables, current liquidity index, fixed effect 

analysis. 
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I. INTRODUÇÃO 
.. 

Com a evolução dos mercados e a possibilidade de acesso a informações em tempo real, 

as empresas se encontram bastante expostas a variações em sua liquidez. As ferramentas dt> .. · 

mercado evoluem de tal forma que há a possibilidade de se reduzir os impactos destas variações e 

proporcionar um cenário mais seguro e próximo às previsões. Desta forma, há uma busca por 

modelos que realizem previsões sobre os recursos disponíveis, com o objetivo de maximizar os 

resultados e minimizar o risco dos acionistas. 

Surge então uma necessidade de se estudar que fatores causam a variabilidade deste nível 

de liquidez, ou seja, explorar as características da empresa de maneira a entender o que afeta sua 

operação e de que forma são afetadas por choques na economia. Identificados os fatores, torna-se 

possível buscar instrumentos de proteção no mercado financeiro, assim como introduzir 

processos que representem melhora dos resultados. 

O foco deste estudo será o nível de liquidez das empresas. Para manter a operação da 

empresa, os gestores precisam ter uma quantidade de ativos líquidos disponíveis para satisfaze1: 

as necessidades de caixa que surgem no curso normal das atividades operacionais. Segundo Preve 

& Allende (2010), o nível de ativos líquidos disponíveis pode ser definido como uma função do 

nível de atividade da firma, da eficiência administrativa e da estrutura de custos e produção. A 

estrutura de custos e produção, por sua vez, depende de aspectos relacionados ao cenário 

macroeconômico, poder de barganha, posicionamento competitivo no setor e grau de aversão ao 

risco dos gestores. Tais fatores influenciam diretamente a definição do nível de liquidez 

empregado pela empresa. 

Estudaremos de que forma variáveis como câmbio, produto interno bruto (PIB), taxa de 

JUros, inflação, preços de commodities, dentre outras, se relacionam com o nível de liquidez 

empregado pelas empresas. O objetivo é obter a relação do nível de liquidez com as variáveis 

selecionadas através de dados históricos dos indicadores e do nível de liquidez da empresa. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

Diversos estudos analisam os motivos das empresas reterem ativos líquidos. Os principais 

motivos são: 

2.1. Motivo Transacional: 

O motivo transacional, defendido pelos modelos clássicos de Finanças como Baumol 

(1952) e Miller e Orr (1966), traz a idéia de que as economias de escala com custos transacionais 

explicam por que grandes empresas tendem a ter menores níveis de caixa. Estes custos de 

transação estão associados com a conversão de ativos financeiros não-caixa em caixa com o 

objetivo de cumprir com suas obrigações de pagamento. Este motivo está relacionado ao volume 

de transações que a empresa tem e o capital de giro necessário para atender às demandas 

recorrentes. Este volume depende de alguns fatores, tais como o tipo de empresa, setor e mercado 

de atuação. O volume de operações influencia o prazo médio de pagamento e recebimento da 

empresa e, por sua vez, o descasamento de caixa. 

2.2, Motivo Prccaucional: 

O motivo precaucional defende que as empresas mantêm um nível de caixa como 

segurança para se protegerem de cenários adversos, nos quais o acesso ao mercado de capitais 

tem custo elevado. Keynes (1936) propôs que a maior vantagem de uma firma possuir liquidez é 

que as permite empreenderem projetos de valor quando surgem as opmiunidades de 

investimento. Argumenta também que a liquidez é influenciada pela disponibilidade de acesso da 

firma ao mercado de capitais. Ou seja, se uma fitma possui livre acesso ao capital externo, em 

outras palavras, não possui restrições financeiras, então não há necessidade de retenção de caixa 

para futuras opotiunidades de investimento e a liquidez corporativa se torna Í!Televante. Baseado 

no estudo de Keynes (1936), Almeida, Campello e Weisbach (2004) estudam a relação entre 

restrições financeiras e a liquidez das empresas, através de proxies como política de pagamento 

de dividendos, tamanho da empresa e rating da empresa. Definem a propensão da firma a reter 

caixa oriundo de suas operações como a sensibilidade de caixa em ralação ao fluxo de caixa. Eles 
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mostram que a sensibilidade do caixa em relação ao fluxo de caixa é positiva para empresas com 

restrições para acessar o mercado de capitais, principalmente em períodos de choques 

·' 

.· 

macroeconômicos negativos- corroborando os argumentos de Keynes (1936). Han e Qiu (2007) : 

mostram que um aumento na volatilidade do fluxo de caixa faz com que empresas com restrições 

linanceiras aumentem seu nível de caixa. 

2.3. Motivo Especulativo: 

O motivo especulativo argumenta que empresas mantêm excesso de liquidez para 

aproveitar oportunidades de investimento lucrativas. Também está relacionado à aposta dos 

gestores em algum cenário que tenha como conseqüência o aumento imediato de caixa. 

2.4. Motivo Tributário: 

Empresas multinacionais com afiliadas localizadas em países em que a carga tributária 

incidente, por exemplo, sobre repatriação de recursos é elevada, podem preferir manter elevados 

níveis de caixa a repatriá-los. 

2.5. Por Conflitos de agência: 

Jensen ( 1986) argumenta que os gerentes das empresas estão menos dispostos a aumentar 

o pagamento de dividendos aos acionistas, preferindo acumular caixa mesmo quando a empresa 

não possui boas op01tunidades de investimento. 

A falta de retenção de ativos líquidos pode expor a empresa a riscos muitas vezes não 

conhecidos. Para tal, é importante entender de que forma o nível de liquidez é impactado por 

variações macroeconômicas de maneira a se proteger ou otimizar a gestão dos recursos. 

No trabalho de Almeida, Campello e Weisbach (2004) é estudado o papel de restrições 

financeiras na determinação de políticas de gestão de caixa, as quais (quando existentes) são 

utilizadas para balancear a habilidade de uma fitma gerar recursos e tomar decisões de 
14 
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investimentos ao longo do tempo. A amostra é composta por empresas manufatureiras com 

observações do período de 1971 a 2000. A questão a ser respondida em uma das seções do 

trabalho é como as políticas de gestão de caixa se alteram em resposta a eventos que afetam tanto 

a habilidade da firma em gerar fluxo de caixa quanto o custo de novos investimentos, ou seja, 

como o nível de liquidez varia conforme o ciclo do negócio. É implementado um teste de 

impacto de variáveis macroeconômicas no qual os autores relacionam a sensibilidade de caixa 

para os fluxos de caixa e condições da demanda agregada combinando regressões de seção 

transversal e séries temporais. No modelo a variável dependente é definida como o fluxo de caixa 

e são consideradas as variáveis explicativas 'inovações da atividade agregada', que é computada 

pela regressão do log do PIB real em três defasagens em si mesmo, e as variáveis 'mudanças na 

inflação' e 'mudanças na taxa básica de juros'. O coeficiente do PIB é negativo e estatisticamenté 

significante, sugerindo que as políticas de gestão de caixa de empresas com restrições respondem 

aos choques afetando seus fluxos de caixa e a atratividade intertemporal de investimentos. 

Concluem que firmas com restrições financeiras aumentam significativamente a propensão a 

poupar caixa com choques macroeconômicos negativos. Já para as firmas sem restrições 

financeiras isto não ocorre. 

Dylewski (20 I O) analisa o desempenho do índice de ativos líquidos sobre o total de ativos 

das empresas dos países emergentes da América Latina e conclui que existe uma tendência 

crescente ao longo de 1995 a 2009, bem como existem fortes oscilações dependendo do período 

econômico. No período de 1997 e 1998 houve duas impm1antes crises financeiras: a crise asiática 

1 e a crise russa 2
, as quais afetaram a economia dos países e, conseqüentemente, a situação 

financeira das empresas de quase todo o mundo. Neste período, é possível ver, para todos os 

países analisados, uma queda significativa do caixa das empresas, o que pode ser interpretado. 

1 Iniciada na Tailândia com o colapso financeiro causado pela decisão do governo de tornar o câmbio flutuante após 

esforços para evitar a massiva fuga de capitais. A Tailândia adquiriu urna enorme dívida externa que culminou na 

ralência do país. Após o agravamento da situação, a crise se espalhou para o Sudeste Asiático e o Japão, afundando 

cotações monetárias e desvalorizando o mercado de ações. 

2 Crise que resultou em uma desvalorização do Rublo e na declaração da moratória (interrupção dos pagamentos 

externos) até a renegociação da dívida externa. Este processo foi resultado de uma transição acelerada e mal sucedida 

de uma economia planificada para uma economia de mercado, em meio ao colapso político da União Soviética. 
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como uma conseqüência da deterioração do desempenho operacional bem como do menor acesso 

ao mercado de crédito, resultando em um consumo de caixa elevado no período. O mesmo 

comportamento é notado na maioria dos países no período de 2008/2009, durante a crise dos 

subprimes 3
• As crises econômicas locais de cada país também desempenham papel determinante 

na evolução do índice de ativos líquidos. É o caso do Brasil no período de maxidesvalorização do 

Real em 1999 e o efeito das eleições presidenciais em 2002. O estudo conclui que na análise de 

ciclos econômicos versus o nível de caixa, em períodos de crise financeira, o caixa em proporção 

ao total de ativos é reduzido como conseqüência direta da deterioração operacional da empresa 

(dado que as obrigações de pagamento num primeiro momento se mantêm elevadas bem como os 

níveis de estoques) e da restrição ao mercado de crédito. Isto pode ser notado nos índices de 

ativos líquidos da maior parte dos países analisados na posição de final do ano de 2008, ápice da 

crise financeira internacional. 

Os trabalhos desenvolvidos por John (1993), Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 

( 1997), Kim, Mauer & Shennan ( 1998), Colquitt, Sommer & Godwin (1999) e Dittmar, Matih­

Smith & Servaes (2002) possuem alguns pontos em comum: a importância e influência de 

questões modernas como a assimetria de informação, custos de agência, a governança corporativa 

e os motivos tradicionais da demanda por liquidez (transação, especulação e precaução) como os 

fatores que notieiam o desenvolvimento das estruturas de liquidez empresariais . 

.John ( 1993) estudou a relação entre liquidez corporativa, alavancagem e custos esperados 

.. 

: 

. .. 
para atender a financiamentos de apuros financeiros. Por apuros financeiros entende-se a 

insullciência de ativos líquidos para cobrir os chamados passivos hard, que são representados, 

por exemplo, por juros devidos de títulos emitidos pela empresa (corporate bonds). A autora 

coloca que custos surgem na transformação de ativos ilíquidos (ativo imobilizado I permanente) 

em líquidos e/ou na reestruturação de passivos chamados de hard, que exercem uma influência 

importante nas políticas de construção de liquidez e alavancagem. Em sua totalidade as 

3 Crise financeira desencadeada em 2006, a partir da quebra de instituições financeiras dos Estados Unidos, que 

concediam empréstimos hipotecários de alto risco (em inglês: subprime /oan ou subprime mortgage), arrastando 

vários bancos para uma situação de insolvência e repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o 

mundo. 
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evidências conduzem a fmie consistência com a hipótese de relação positiva entre liquidez 

corporativa e custos de financiamento de dificuldades financeiras. 

Na visão de Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson (1997) as empresas podem ter várias 

razões para carregar uma posição de liquidez, mas talvez a mais reconhecida seja o motivo 

transacional (para minimizar custos de transação). Outro motivo seria a dificuldade das empresas 

em gerar recursos suficientes internamente, através de sua operação, para fazer frente a novas 

oportunidades de investimento. Ou ainda, um cenário em que os financiamentos externos são 

.•' 

: 

'. 

mais caros e onerosos. Os resultados indicaram que empresas com crescimento das oportunidades : · 

de investimento e maiores riscos mantêm mais caixa do que outras empresas. As empresas que 

possuem melhor classificação de risco, portanto, com maior acesso aos mercados de capitais, 

tendem a reter menos caixa. 

Kim, tvlauer & Sherman (1998) desenvolveram um modelo para analisar o investimento 

corporativo em ativos financeiros tomando como trade-off o custo de manter ativos financeiros 

representado pelo baixo retorno e o benefício de minimizar a necessidade de recursos para futuras 

oportunidades rentáveis de investimentos em relação aos custos de investimento externo. Os 

autores estabeleceram que a quantidade ótima de liquidez deve crescer em função do aumento 

dos custos externos de financiamento, da variância dos fluxos de caixa futuros, e ganhos futuros 

em oportunidades de investimentos, tornando-se decrescente com a redução no retorno das ~ 

oportunidades correntes de investimentos. Empresas que devido aos custos externos elevados tem 

maior volatilidade de ganhos, e com baixo retorno dos ativos fisicos em relação aos ativos 

financeiros, tendem a ter maior proporção de ativos líquidos em relação ao ativo total. Os autores 

comprovaram que empresas com alto índice do valor de mercado em relação ao valor contábil 

' . 

possuem maiores posições em ativos líquidos. Outra conclusão é que o tamanho das empresas : 

tende a ser negativamente relacionado com liquidez. Os resultados confirmaram a previsão do 

modelo de um relacionamento positivo entre liquidez e custo externo de financiamento. Foram 

também consistentes os resultados de que empresas com maior volatilidade dos ganhos, e baixo 

retorno dos ativos fisicos em relação aos ativos financeiros tiveram significantes posições em 

ativos líquidos. Finalizando, os autores encontraram positivo e significante relacionamento entre 

liquidez e futuras condições econômicas favoráveis, que suportaram as previsões do modelo de 
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que empresas constroem liquidez em antecipação a futuras oportunidades de investimentos 

promiSSOras. 

Colquitt, Sommer & Godwin (1999) desenvolveram um estudo sobre a formação da 

liquidez no setor de seguros no qual ressaltaram a peculiaridade desse setor de receber seus 

prêmios e pagar suas obrigações com recursos disponíveis em caixa, criando um diferencial em 

relação a outros setores nas decisões de formação de liquidez. Os autores encontraram 

consistência em suas explicações ao constatar que grandes seguradoras retêm menos caixa, 

caracterizando prática de economia de escala nas transações de caixa. Seguradoras com melhor 

acesso aos mercados, em razão de terem melhor classificação de risco e pe1tencerem a grupos, 

deveriam manter menos caixa. Seguradoras que têm como característica apólices de cu1to prazo, 

maior incerteza com a necessidade de caixa (representada pelo menor prazo das apólices, fluxo 

de caixa mais arriscado e grande oportunidades futuras de investimento) poderiam reter mais 

caixa para essas necessidades. Também constataram que seguradoras mais alavancadas retiveram 

menos caixa. Seguradoras que pettenciam a grupos também se posicionaram com menos liquidez 

em razão de que outros membros do grupo, se necessário, podem fornecer liquidez. A alta 

volatilidade do fluxo de caixa e o tipo de sinistro também afetaram a manutenção do nível de 

caixa. Com a maior volatilidade do fluxo de caixa, representando aumento da incetteza, essas 

empresas retiveram mais caixa como prevenção às necessidades de caixa. Ao mesmo tempo, 

seguradoras que têm como característica ter apólices ligadas a sinistros de curto prazo, que 

possam ter desembolso de prêmios em curto prazo, tendem a reter mais caixa. Seguradoras com 

forte alavancagem mostraram reter menos caixa. 

Dittmar, Matth-Smith & Servaes (2002) realizaram um estudo sobre o impacto dê 

problemas de agência na determinação da liquidez corporativa com 11.000 empresas em 45 

países. Constataram que em países nos quais os acionistas não estão bem protegidos em seus 

direitos, as empresas tiveram um nível duas vezes maior de liquidez. Adicionalmente, quando a 

proteção ao acionista é frágil, fatores que geralmente levam à necessidade de retenção de caixa, 

como opottunidade de investimentos e assimetria de informação entre gestores e acionistas, se 

tornam menos impottantes. Esses resultados fmtalecem a importância do controle desenvolvido 

pelo mercado de capitais como sendo um fator consistente na redução do custo de agência 
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possibilitando às empresas terem maior acesso aos mercados de capitais, podendo dispor de uma 

maior ofet1a de recursos. Esta evidência é consistente com a conjectura de que os investidores em 

países com pior proteção aos acionistas não podem forçar os gerentes das empresas a dispor de 

excesso de liquidez. 

O trabalho usado como base deste estudo é relativamente recente. Maximo, Montezano et 

ai (2004) estudaram a liquidez observada em 53 empresas brasileiras privadas de capital aberto 

que atuam em segmentos econômicos não financeiros. Nesta pesquisa, o índice utilizado para 

avaliar a liquidez foi a relação entre o ativo líquido (entendido como a quantidade de moeda 

somada aos ativos financeiros líquidos) e o ativo total. O método empregado foi a regressão 

linear múltipla em seção transversal, abrangendo o período compreendido entre 1999 e 2001 para 

análise da regressão e cálculo das variáveis, exceto para as variáveis volatilidade do Fluxo de 

Caixa e Ciclo Financeiro, para as quais considerou-se como período de análise do ano de 1995 a 

200 I. As principais conclusões foram que a liquidez está positivamente relacionada ao spread 

entre o retorno operacional e a taxa de juros de cm1o prazo, o EBITDA defasado em um período 

e o market-to-book ratio defasado em um período. Por outro lado, a liquidez está negativamente 

relacionada ao tamanho da empresa. Testou-se também se o setor de comércio varejista possui 

liquidez superior à média de outros setores, o que foi confirmado. As variáveis de capital de giro 

e volatilidade de fluxo de caixa mostraram-se estatisticamente insignificantes no estudo. 

Outros estudos posteriores basearam-se neste trabalho realizando algumas adaptações. 

Lameira (2005) examinou os determinantes do nível de liquidez das firmas brasileiras, aplicando 

o modelo desenvolvido por Kim, Mauer & Sherman (1998), em um estudo de dados em painel 

com 295 firmas de capital aberto no período entre 1994 e 2004. Neste estudo, a liquidez foi 

definida como o estoque de caixa e títulos com liquidez dividido pelo total de ativos da firma. A 

análise empírica sugere que a liquidez das firmas brasileiras não é determinada por políticas 

específicas, sendo uma variável endógena resultante da operação da firma. Os principais 

resultados do modelo sugerem que o nível de liquidez é crescente em função do tamanho, do 

endividamento de cm1o prazo, e da lucratividade (tanto em termos de fluxo de caixa quanto lucro 

contábil), enquanto é decrescente em função do risco Brasil e do nível de capital de giro. 
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Vasques (2008) também seguiu o modelo de Kim, Mauer & Sherman (1998) e analisou as 

variáveis que determinam o caixa retido nas empresas, com a inclusão de novas variáveis 

explicativas existentes por situações específicas da economia brasileira. As variáveis adicionadas 

foram: spread entre custo de captação e rendimento de aplicação, dummy de captação em moeda 

estrangeira, dummy de empresas com American Depositary Receipt (ADR), ou seja, listada no 

mercado de ações americano, diferença entre depreciação e investimento e beneficios fiscais. A 

análise ele dados foi feita em painel para dez anos (1997 a 2006), período com um histórico de 

in ilação mais controlada. 

A metodologia a ser aplicada neste estudo segue também o modelo estabelecido por Kim 

& AI ( 1998) com pequenas modificações. Primeiramente, acrescentaremos a análise do nível de 

liquidez representado pelo índice de liquidez corrente (Ativo Circulante dividido pelo Passivo 

Circulante), para que a liquidez da empresa englobe também as contas de passivo e seja possível 

captar os efeitos sobre a operação como um todo. Além disso, serão incluídas variáveis 

macroeconômicas para análise da variabilidade do nível de liquidez, foco deste estudo. Por fim, 

realizaremos uma análise de efeito fixo, na qual controlaremos os resultados para as variáveis 

omitidas constantes no tempo, como por exemplo, a própria cultura da empresa. 
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.1. SELEÇÃO DE DADOS 

A base de dados foi obtida através do programa Economática para o período de 2003 até 

2011 (dados trimestrais). Foram selecionadas empresas brasileiras ativas, com ações negociadas 

na BM&FBovespa e não pertencentes ao setor financeiro e de seguros , uma vez que, nestes 

setores, o montante de caixa e aplicações é considerado um ativo operacional. Após esta coleta de 

dados, foram selecionados os setores, de acordo com classificação da Economática, que 

apresentam o maior número de empresas para restringir a análise. Foi realizada uma limpeza na 

base de dados de forma a eliminar as observações incompletas ou zeradas em algumas das 

variáveis, como por exemplo, valor de mercado, ativo total e EBITDA. Foram excluídas também, 

as firmas que não continham ao menos duas observações para o período de análise. Além disso, 

foram retiradas as observações pertencentes ao menor decil da variável valor de mercado, de 

forma a comparar empresas com valores de mercado significativos. Desta forma, serão estudadas 

141 empresas dos setores listados na Tabela I abaixo. 

Tabela I. Setores selecionados para formar a base de dados 

Alimentos e Bebidas 157 li 
Comércio 194 9 
Construção 224 19 
Eletroeletrônicos 71 4 
Energia Elétrica 782 35 
Mineração 58 3 
Petróleo e Gás 81 4 
Química 145 8 
Siderúrgica e Metalúrgica 240 li 

Telecomunicações 141 6 
Têxtil 151 lO 
Transporte e Serviços 

Fonte: Economática 
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A importância de segregar os setores que formam a base de dados se dá pela possibilidade 

de a liquidez de cada um deles i·esponder de forma diferenciada aos choques da economia. Desta 

forma, no momento da análise de resultados é importante considerar as especificidades do setor. 

Uma das etapas deste estudo, apresentada na Seção 5, considera um novo agrupamento 

dos setores conforme a seguinte classificação: 

(1) setores influenciados por commodities4
, que abrange os setores de Energia, Mineração, 

Petróleo e Gús, Química e Siderurgia e Metalúrgica. Estes setores foram considerados neste 

grupo, pois são afetados por preços de energia elétrica, minério de ferro, petróleo, nafta e aço, 

considerados commodities. 

(2) Indústrias, representadas pelos setores de Alimentos e Bebidas, Eletroeletrônicos, 

Têxtil e Veiculas e Peças, classificados neste grupo por possuírem parques industriais. 

(3) Serviços, representadas por Comércio, Construção, Telecomunicações e Transportes e 

Serviços. Estes setores foram agrupados neste subgrupo por representarem atividades mais 

relacionadas à prestação de serviços. A classificação do setor de Construção neste subgrupo pode 

ser considerada pelo critério de exclusão quanto aos critérios de classificação dos demais setores. 

Este novo agrupamento foi realizado para aumentar o número de observações da base dos 

setores, pois alguns deles possuíam poucas observações, o que poderia interferir nos resultados. 

Desta forma poderemos verificar se os resultados serão diferentes dos apresentados nas análises 

individuais. 

-' Commodity (plural commodities) é um termo de língua inglesa que significa mercadoria e é utilizado nas transações 

comerciais de produtos de origem primária nas bolsas de mercadorias. Usado como referência aos produtos de base 

em estado bruto (matérias-primas) ou com pequeno grau de industrialização, de qualidade quase uniforme, 

produzidos em grandes quantidades e por diferentes produtores. Embora sejam mercadorias primárias, possuem 

cotação e ncgociabilidade globais, pmianto, as oscilações nas cotações destes produtos de base têm impacto 

significativo nos fluxos financeiros mundiais. 
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4. ESPECIFICAÇÃO DO MODELO ECONOMÉTRICO 

Conforme mencionado na Seção 2, o modelo utilizado como base deste estudo é o modelo 

apresentado por Maximo et ai (2004), que por sua vez, utilizaram como base os modelos 

apresentados por Kim, Mauer & Sherman (1998) e Colquitt, Sommer & Godwin ( 1999). 

No modelo deste trabalho será utilizada uma variável independente diferente dos demais 

modelos. Enquanto Maximo et ai (2004) definiu a liquidez como a quantidade de moeda e títulos 

financeiros de curto prazo com alta liquidez que possam ser convertidos em moeda no curto 

prazo, neste trabalho utilizaremos o conceito ele liquidez corrente, definido pela razão entre o 

ativo circulante e o passivo circulante. Tal mudança se deve ao fato deste índice de liquidez 

abranger contas de passivo, englobando assim, toda a atividade operacional da empresa. Além 

disso, não será considerada apenas a variável dummy que identifica se a empresa pertence ao 

setor de comércio, mas também variáveis dummies de todos os setores englobados no estudo, ele 

l(mna a identilicar o impacto das variáveis macroeconômicas e particularidades de cada setor. 

As variáveis independentes do modelo base que neste trabalho representam variáveis de 

controle são definidas a seguir: 

(1) Tamanho da empresa (LNTM): 

O tamanho da firma é medido pelo logaritmo natural do valor dos ativos da firma 

ajustados aos preços de 2003 (deflacionado pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo -

IPCA). A aplicação do logaritmo se dá para captar a velocidade com que o tamanho da firma 

cresce ou decresce. O tamanho da firma é utilizado como proxy para medir a propensão à 

retenção de caixa por empresas com menor acesso a fontes de financiamento e, por conseqüência, 

com maior custo de financiamento externo. Espera-se uma relação negativa com a liquidez, pois 

empresas de grande porte possuem maior acesso a fontes de financiamento, não precisando 

deixar tantos recursos líquidos disponíveis. 
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(2) Oportunidades de crescimento (VM/VC): 

A oportunidade de crescimento é uma medida de opmiunidades de investimentos 

calculada como a razão entre o valor de mercado da empresa e seu valor contábil (valor do 

patrimônio líquido). Espera-se uma relação positiva com a liquidez devido à precaução das 

firmas em relação aos recursos necessários para investimentos. Quanto maior a oportunidade de 

investimento, maior a quantidade de recursos líquidos disponíveis para fazer frente aos 

investimentos. As firmas não desejam correr riscos de não aproveitar as opmiunidades, então, 

tendem a reter maior volume de liquidez. 

(3) Volatilidade do Fluxo de Caixa (VOLFLCX): 

Esta variável representa a volatilidade do fluxo de caixa e é obtida pelo desvio-padrão do 

valor do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) dividido 

pelo valor do ativo total, considerando a amostra total disponível de cada firma para todo o 

período de análise. Ou seja, capta a volatilidade como característica de cada firma, mas é 

considerada constante ao longo do tempo. Espera-se uma relação positiva com a liquidez, ou seja, 

tirmas com alta volatilidade dos fluxos de caixa tenham maior propensão à retenção de caixa. Tal 

relação se dá pelo motivo precaução em relação ao risco de liquidez. 

(4) Spread (SPREAD): 

O spread é calculado como a diferença da razão do EBITDA e o Ativo Total (que 

representa o retorno dos investimentos produtivos) e a taxa de juros nominal do Certificado de 

Depósito lnterbancário (CO!). A taxa de CO! foi utilizada visto que as firmas aplicam seus 

recursos em títulos que remuneram com referência a esta taxa. Espera-se uma relação negativa 

entre o spread e a liquidez, pois um spread maior significa menor atratividade para o caixa. Ou 

seja, se o retorno dos investimentos da firma for maior que CDI, a empresa decidirá por aplicar 

seus recursos em opmiunidades de investimento. Caso contrário, será mais atrativo realizar 

aplicações financeiras. 

24 

.. 

...... 

-· 



(5) Alavancagem (D/ A): 

A alavancagem é a variável que mede a relação entre dívida e ativo totaL É esperada uma 

rdação negativa entre alavancagem e liquidez. Conforme a alavancagem aumenta. o custo para 

linanciar a liquiclez aumenta, o que implica na redução de liquidez. Outro fator é que as firmas 

com acesso aos mercados podem usar empréstimos como substitutos à manutenção de ativos 

líquidos. Por outro lado, podemos pensar em uma relação positiva entre liquidez e alavancagem, 

pois as empresas, por motivo de precaução, mantêm um colchão de liquidez para pagamento do 

serviço da dívida. 

(6) Margem Opemcional (EBIT I Vendas): 

Delinida como a razão entre o resultado operacional e vendas. Mede a relação entre o 

resultado operacional puro da empresa e vendas. Podemos esperar uma relação positiva ou 

negativa. Positiva porque o aumento nessa relação pode significar maior disponibilidade de 

recursos para a aquisição de ativos financeiros, e negativa porque maior geração de caixa pode 

significar menor necessidade de retenção de liquidez. O sinal da relação dependerá, em pmie, do 

estilo ela gestão. 

(7) Variável dummy do setor 

Serão incluídas variáveis dummies para os setores com o objetivo de controlar a regressão 

para as particularidades de cada setor. 

Para realizar a análise foco deste trabalho, temos que introduzir as variáveis explicativas 

de interesse. Tais variáveis serão representadas por indicadores macroeconômicos de maior 

relevância e impacto nas atividades operacionais. A idéia é analisar de que forma elas impactam 

no nível de liquidez das empresas dos setores selecionados. As variáveis estão enumeradas a 

seguir: 

(1) Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil: 
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Uma vez que somados os setores de indústria e serviços representam cerca de 95% do PIB 

brasileiro, conforme informação do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), é 

importante avaliar o impacto deste indicador macroeconômico no nível de liquidez das empresas. 

A variável utilizada representa o Produto Interno Bruto brasileiro para o período em análise 

(fonte Bloomberg), em primeira diferença (logaritmo natural do P!B). Quanto maior a atividade 

econômica, maior o PIB, o que pode representar um efeito positivo ou negativo na liquidez. O 

mercado aquecido favorece a geração de caixa pelas empresas que podem optar por manter 

recursos disponíveis para aproveitar oportunidades de investimentos ou podem optar por aplicar 

mais recursos na atividade da empresa. No estudo de Almeida et ai (2004), conforme mencionado 

na Seção 2, o coeficiente do PIB é negativo e estatisticamente significante, sugerindo que os 

fluxos de caixa de empresas com restrições são afetados pelo PIB, assim como as novas 

oportunidades de investimento. 

(2) Taxa de câmbio (PTAX de venda): 

A taxa de câmbio é representada pela taxa PTAX 5 de venda do período de análise. Pelo 

fato de termos na amostra empresas expmiadoras e importadoras, se faz necessário avaliar se 

mudanças no câmbio são relacionadas ao nível de liquidez das empresas e setores. Para empresas 

exportadoras (impmiadoras) é esperada uma relação positiva (negativa) com o nível de liquidez. 

Quanto maior a taxa, maior a receita com exportação, maior o nível de liquidez (maior o passivo 

relacionado com impotiação, menor o nível de liquidez). 

(3) Taxa de jm·os: 

A evolução da taxa básica de juros (SELIC) pode influenciar diretamente o nível de 

liquidez (decisão sobre quantidade de recursos aplicados), mas também pode impactar a atividade 
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operacional como um todo, uma vez que é utilizada como instrumento de política monetária. Foi , 

coletado o Cetiificado de Depósito Interbancário (fonte Bloomberg), uma vez que as finnas 

aplicam seus recursos em títulos que remuneram com referência a esta taxa. É esperada uma 

5 Taxa de câmbio calculada ao final de cada dia pelo Banco Central do Brasil (em dias úteis). É a taxa média de 

todos os negócios com dólares realizados naquela data no mercado interbancário de câmbio. 
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relação positiva com o nível de liquidez. Quanto maior a taxa de remuneração de aplicações 

financeiras, mais recursos as firmas deixarão em liquidez. 

(-1) Inflação: 

A inflação pode ter impacto direto na atividade operacional. É importante avaliar de que 

forma se dá este impacto. Como indicador de inflação será utilizado o Índice de Preços ao 

Consumidor Amplo (IPCA) apurado com base mensal (fonte Bloomberg). Espera-se uma relação 

negativa com o nível de liquidez. Com um aumento no índice há um impacto no passivo em 

virtude de reajustes de contratos com fornecedores. No entanto, tal impacto pode ter efeito 

demorado na liquidez. Além disso, podemos observar uma redução da taxa de remuneração e 

ativos líquidos, pois, um dos instrumentos de política monetária para contenção de inflação é o 

corte na taxa de juros básica da economia. Uma redução do CDI causa uma redução do custo d~ 

liquidez (variável spread) conforme mencionado acima. 

(5) Índice Bovespa (Ibovespa): 

Conforme definição da BM&FBOVESPA, o índice Bovespa é o mais importante 

indicador do desempenho médio das cotações do mercado de ações brasileiro. Esta relevância se 

deve ao fato de o lbovespa refletir o comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa 

de Valores de São Paulo (BOVESPA) e também devido à sua integridade, pois não sofreu 

modificações metodológicas significativas desde sua implementação em 1968. 

Esta variável pode ser interpretada como uma proxy da situação econômica brasileira 

futura, uma vez que o preço das ações que compõem o índice é igual à soma dos dividendos 

esperados trazidos a valor presente. Para avaliar o impacto do comportamento médio das 

principais ações transacionadas na BOVESPA no nível de liquidez das empresas utiliza-se o. 

Índice Bovespa (IBOVESPA), extraído do Economática. Foi medido o retorno trimestral do 

índice no período de 2003 a 20 ll. 

Para estimação do modelo será utilizada uma regressão com dados de painel não 

balanceado. A equação do modelo é apresentada a seguir: 
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fJ fJ 
VM, D, fJ Ebit, 

LIQ, =a+ ,LNTM, + 2 --+fJ3VOLFLCX, +fJ4 Spread, +/]5 -+ 6 + 
VC, A, Vendas, 

fJ,PJB, +fJ8 câmbio, +fJ9 JPCA, +fJ10 CDJ, +/]11 JBOV, +dummysetor+u, 
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5. ESTATÍSTICADESCRITIVA 

Na Tabela 2 são apresentadas as estatísticas descritivas (média e desvio-padrão) das 

variáveis macroeconômicas. Já na Tabela 3 é apresentada a média de liquidez dos setores 

estudados. 

A idéia desta análise é observar a evolução dos indicadores no período estudado, dado que 

se verifica um cenário de crise entre 2008 e 2009. Desta forma, podemos verificar como as 

variáveis macroeconômicas se comportam, assim como a liquidez. 

Tahela 2: Estatística descritiva das variáveis macroeconômicas (IBOVESPA, câmbio, PIB, 

taxa de inflação e taxa de juros) com periodicidade trimestral no período de 2003 a 2011 

2003 2004 2005 2®6 2007 

. · 

Variâveis Média I Desvio-padrão Mêdia I oewi0-padrão Média Desvio-padrão Média I Oe~vlG-padrão Média I Oesvio-padrã• 

JBOV 1B,ó4% 0,17 4,41% 0,03 6,93% 0,14 7,87% 0,12 9,64% D,07 

CÂMBIO 3,0CB6 0,23 2,.8815 0,19- 2,3941 0,19 2,1614 0,02 1,8959 0,11 

PIB 5,40% 0.03 3,47% 0,0& 2,59% 0,06 2;S8% 0,05 259% 0,05 

!PCA 0,60 0,53 0.59 0,24 0,33 0,26 0,23 0,05 0,39 O,D? -COI 21}:7 4JH 1-6,42 0,91 19,11 0,78 14,76 1,43 11,70 0,74 

2008 2009 2010 2011 

Vuliâveis Média I OesviG·padrão Média I Desvio. padrão Média I Desvio-padrão Média I Desvio-padriü 

IBOV -11148% 0,15 16,44% 0,0& 0,81% 0,11 ·4,43% 

CÀM810 1,8973 0,32 1,9457 0,25 1,7349 0,07 1,7292 

PIB 2,71% 0,05 2,96% 0,08 4~13% 0,05 3,24% 

IPCA 0,44 0,()5 0,29 0,08 0,4{) 0,06 0,52 

COI 12,61 1,21 9,30 1,20 10,00 0,95 11,44 

Fonte: Bloomberg e Economática com elaboração de tabela pela autora 

A média dos retornos trimestrais da variável do índice BOVESPA possui maior nível nos 

anos de 2003 e 2009 e o menor nível em 2008. A queda dos retonos em 2008 possivelmente foi 

intluenciada pela crise dos subprimes. 

Observa-se uma queda gradual elas médias das taxas de câmbio trimestrais desde 2003 até 

2011. A maior volatilidade observada se deu no ano de 2008, possivelmente em decorrência da 

crise. 
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Percebemos uma variação trimestral média do PIB mais alta no ano de 2003 e uma queda 

gradual até o ano de 2009. Em 2010 e 2011 há um crescimento desta variação. A volatilidade 

permanece constante ao longo dos anos, com pequeno aumento em 2008. 

A média dos índices trimestrais de inflação apresenta maior volatilidade em 2003, assim 

como a média da taxa de juros, ano no qual esta taxa apresenta seu maior nível. 

Tabela 3: Média da variável liquidez corrente trimestral dos setores de Alimentos, 

Comércio, Construção, Eletroeletrônicos, Energia, Mineração, Petróleo, Química, 

Siderurgia, Telecom, Têxtil, Transporte e Veículos para o período de 2003 a 2011 

Sewr Alirnelltos 

Sd•H í omérdll 

St'I<H CV!IWtJ{<iú 

S~hil f!t>lróniHts 

Sewr Energia 

Settil Mineli!~âo 

Setor Petróleo 

Setor Ouimi(a 

Setor Siderurgia 

SetorTelecom 

Setor Têxtil 

Setor Trampone 

S.:tores 

Setur Alimenws 

Setor C•1rruhdo 

St"tot fnumu~âo 

5ewr E!euônicos 

Setor Energia 

Setor Mineração 

Setor Petróleo 

So::t<H Química 

Setor Siderurgia 

Setor Te!ewm 

Setor Têxtl! 

SdoJJ fri:Hl~lmttt' 

.§~~':!!..Veítr!!OS 

!~~~!a gewl 

l(h.B 1004 2005 2006 

us l)JS 1,20 1,49 

1_45 1_41 1,67 1,63 

l.OO l.S!l 

1,27 1,25 1;\ll l_SS 

03i' Ul 1,32 1,18 

0,95 1.00 1,43 2,1C 

1,21 1,1(} 1,12 0;93 

1,58 1,74 2,41 2,63 

1))4 152 1,82 '·"" .1,16 1.24 1,28 1.00 

3,02 2,66 3.58 !t-90 

0,63 1,59 1,66 1,69 

1,7{} 1,82 1,79 1,73 

1008 2009 1010 2011 

1,63 1,67 1,82 

1,74 1,65 1,74 

3,S:3 2,63 2,76 

1,96 1,69 1,79 

1,26 1,16 1,46 1,40 

2,05 1,70 2,1S 

C,Sl 0,88 ü,SS 

1,57 1,€5 2,39 

2,61 3,34 3,43 

1,18 1,25 1,27 

3,19 2,56 2,98 2,30 

1,€:1 1,24 1,29 1,51 

1,57 189 2,16 

l,9l 1.79 2.01 1,74 

Fonte: Economática com elaboração de tabela pela autora 

2007 

2,05 

1,75 

5,01 

2,34 

1,33 

1,55 

0,95 

1,63 

2,61 

1,20 

3,54 

l,SE 

1,59 

Média 2003 • 2011 

L 52 

L63 

3,30 

l,ti5 

1,27 

1,62 

1,01 

1,96 

2..30 

1,21 

3,10 

1A1 

1.78 

30 

.• 

.. 

-· 

.. 



Observando a liquidez média de cada setor para os períodos de análise, verificamos que os 

setores ele Alimentos, Construção, Eletroeletrônicos e Transporte sofrem um aumento do nível de 

liquidez médio no ano ele 2007 (ilustrado nos Gráficos I a 4). Neste mesmo ano, o retorno 

trimestral médio do !BOVESPA apresenta um aumento com relação ao ano anterior e a taxa de 

câmbio se reduz. Desta forma, há uma sinalização de relação negativa entre câmbio e liquidez e 

uma relação positiva entre IBOVESPA e liquidez para estes setores. 

Figunt 1: Gnífico Evolução da liquidez corrente média do setor de Alimentos no período de 

2003 a 2011 

2,10 i 

1,90 ! 
1,70 i 

1,so r 

:::~ ~ .... '.1 o,9o r 
O, 70 ~ 

0,50 ~ 

Alimentos 

tlJ 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Figura 2: Gráfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Construção no período 

de 2003 a 2011 
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Figura 3: Gráfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Eletroeletrônicos no 

período de 2003 a 2011 
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Figun1 4: Gráfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Transporte no período 

de 2003 a 2011 
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Os setores de Comércio, Energia, Telecomunicações e Veículos apresentam um nível 

médio de liquidez com poucas variações no período de análise, conforme demonstrado nos 

gráficos 5 a 8. Pode-se destacar um leve aumento da liquidez no ano de 2010. Neste ano observa­

se uma alta do PIB, uma queda da taxa de câmbio trimestral e um aumento da taxa de juros. 

Possivelmente o aquecimento da economia provocou a melhora no nível de liquidez das empresas 

deste setor. 
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Figura 5: Gráfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Comércio no período de 

2003 a 2011 
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Figura 6: Gráfico Evolução da Iiquidez corrente média do setor de Energia no pet·íodo de 

2003 a 2011 
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Figura 7: Gt·áfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Telecom no período de 

2003 a 2011 
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Figura 8: Gráfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Veículos no período de 

2003 a 2011 
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Os setores de Mineração, Química e Têxtil apresentam uma trajetória de liquidez média 

intercalando cenários de alta e baixa com um pico em 2006, conforme ilustrado nos gráficos 9 a 

I I. Neste ano observa-se uma alta no PIB e JBOVESPA, que possivelmente influenciaram no. 

aumento de liquidez. A posterior queda a partir de 2007 pode estar relacionada com a queda da 

taxa de câmbio. 

Figm·a 9: Gráfico Evolução da Iiquidez corrente média do setor de Mineração no período 

de 2003 a 2011 
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Figura 10: Gráfico Evolução daliquidez corrente média do setor de Química no período de 

2003 a 2011 
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Figura 11: Gráfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Têxtil no período de 

2003 a 2011 
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Por fim analisaremos os setores de Siderurgia e Petróleo que apresentam trajetórias 

opostas, conforme os gráficos 12 e 13. O setor de Siderurgia possui uma trajetória crescente do 

nível ele liquiclez médio. Já a trajetória elo setor ele Petróleo é decrescente. As variáveis taxa ele 

câmbio e taxa ele juros trimestrais possuem trajetória decrescente para o período analisado 

(gráficos na Seção 9). Possivelmente as empresas destes setores foram influenciadas de maneiras 

opostas pelas variações destes indicadores. 
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Fignnt 12: Gnífico Evolução da liquidez corrente média do setor de Petróleo no período de 

2003 a 2011 
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Figura 13: Gráfico Evolução da liquidez corrente média do setor de Siderurgia no período 

de 2003 a 2011 

4,00 

3,50 

3,00 ' 
2,50 . 

2,00 c. 

1,50 f 

1,00 '.·.1 0,50 • 

0,00 

Siderurgia 

t=t]. 
. ......... m ......... n 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

36 

·' 

.. 

.. 

.' . 

.. 



6. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

São apresentados a seguir os resultados encontrados em cada etapa do estudo. Nas tabelas 

são apresentados os resultados elas regressões deste trabalho com os valores elos codlcientes ele 

cada variável e o p-valor (abaixo de cada coeficiente). Todas as regressões foram realizadas por 

lvlínimos Quadrados Ordinários (MQO), com a correção ele Whité para heteroscedasticiclade. 

Tabela 4: Regressão da variável índice de liqnidez contra as variáveis de controle (tamanho 

da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa, spread, 

alavancagem c margem do EBIT) considerando a amostra total 

V!ltlaveis de c.oltlml~ 
Amostrn 

T<>tal 
Amostra Total 
c i efeito fixo 

~ • H •" • • a O~·~ • ·~• -~•• • •• •• ._ •• O"" ""*O • O O A O~· • • •• • ••• •• • H ••• • ••• ••••• ••••-. • 

-0.257175 -0.346565 
0.0000 0.0000 

LIITM 
. ~~ ............ · ···· .... · ... · .. · ... · --:o.oü2saó· .... · ... --.o:ooô.fsir 

00136 0.10$2 · ·· ·-- ....... ·· .. ·· ·· · · · · · · · ·· · · · .. · · · · .. ó :õo31. ii2 · · ·· · · ... ·:o.oói:i44s 
VOLfLCX 0.0097 0.6938 ........................................ oo36423 ............ ô.õ2i2oa· 
SI'Rf.AP 0.0000 0.0000 
· ··· ........... ···· · .... ···· · ···· ··· .. ··:õ:oo2~í sa· --····--·:o iiõüs4· 
[).!AT 0.0000 0.0000 
· · · · · · .. · · · ... · · ..... ·· · · ··--· · · · .... ·· :o.iiôo7aii ..... ·· ··:ô :óoéi4õs · 
MEBIT 0.0007 0.0002 
· .......... · ·-- ........... ·· ···· ....... ·s:iiisi.ia· .......... "6)396iià. 
c 
........................................... '?.-~1?!1~ ............... !?:~~~-
.I{~ 

R' <lÍIIStMIO 

ht•ltístiea f 
P1oh (e$ta1Í$tlca F} 

0.159190 
0.1572413 
81,97965 
0000000 

0.790268 
0"777811 
63,43654 
0000000 

*abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste r 

6 Teste de heteroscedasticidade que envolve fazer a regressão dos resíduos quadrados MQO sobre os valores 

estimados MQO e sobre o quadrado dos valores estimados;em sua forma mais generalizada, os resíduos quadrados 

MQO são regredidos sobre as variáveis explicativas, os quadrados das variáveis explicativas e todos os produtos 

cruzados não-redundantes das variáveis explicativas. 
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O objetivo desta primeira etapa é verificar a consistência do modelo, uma vez que a 

variável explicada foi alterada, considerando os modelos tomados como base para definição da 

r~gressão. 

As variáveis omitidas podem ser um problema para análise de dados em painel. Alguns 

atributos não observáveis das firmas, como por exemplo, perfil dos gestores e controladores, 

podem explicar parte de seu comportamento no que diz respeito à liquidez. Uma técnica utilizada 

para avaliar o efeito de variáveis omitidas é a análise de efeito fixo, que faz um papel semelhante 

ao ele uma dummy por firma. Esta análise será considerada em outras etapas de forma a dar 

robustez aos resultados. 

Ao se observar a Tabela 4 percebe-se que o modelo ganha consistência quando é incluída 

a análise de efeito fixo- R2 ajustado aumenta de cerca 16% para cerca de 78%. Na análise sem 

efeito fixo todas as variáveis se mostram estatisticamente significativas. Com a realização da 

análise de efeito fixo, as variáveis oportunidade de crescimento e volatilidade de fluxo de caixa 

deixam de ser significativas. Optou-se por manter no modelo todas as variáveis que se 

apresentaram significativas na primeira regressão. Na Tabela 5 temos o modelo base com a 

inclusão das dummies dos setores analisados, com o objetivo de captar características específicas 

do setor. 

Tabela 5: Regressão da variável índice de liquidez contra as variáveis de controle (tamanho 

da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa, spread, 

alavancagem, margem operacional e dummies dos setores) considerando a amostra total 
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Varfav~i$ d~ controle 
Alnó$tta 

T ôtal 

0.0473 .............................. '"'""ó:ói:iiii4if 
VOlfLÇ)( 

0.0905 ............. .... .............. . ...... o.oii:i2s:; 
SPREAIJ 

0.0007 
~;~~ .......................... ------·:o:õi:ii97íf 

0.0000 ................................. ···--·:o.oóosa2· 
Mfllll 0.0009 

~~~;~~~~~-~~~;;~~~·--· ''"""ó:249;íói'' 
0.04$3 ................................ ··--··:ooiíwõ· 

OUMMY _COMERCIO 
0.7419 ................................ """"1:588636' 

llUMMY .. COIISTRUÇAO OOOOO 

-~~~;~~~~~-~~~~;~~~-;~· """:í:i.363ii69 
0.0221 

···-~-· .. ···--··--·············· ................... . 
-0.263511 

0.0066 
[JUMMV _fllfRGJA 
........................................ o.397s9fi 
llUMMV _MlllEllAÇAO 

0
_
0228 · ·· ...... · · · .. · ........ · .. · .. · · · · · · .. .. :o:2923êir 

llUIIIMY _PETRÚLEO 
. .. ' ............................ ' .......... 0.-!3?.~~-
0UMMV _QUÍMICA 

0
·
417555 

....................................... ,,,.q,~.Q!!1. 
OUMMV _ SIOEI1URGIA 0.981156 

0.0000 
·~·~~~~~:;~~~~~;~······· ······:o.36566i. 

0.0057 
~~~~~~~~~~~~--- ............. "'1:1'45395' 

0.0000 ............................... ·· .... :oo57s64. 
DUMMY _ TllAIISPORTE 
........................................... 9:?~4!3. 

4,908429 c 
........................................... !!g\'(J~. 

R' 
R!njushdo 
Estatísth:: a f 
Prob (esttllístitll f) 

0.350393 
0.345312 
77,49285 
0.000000 

*abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 

Mais adiante comentaremos os sinais das variáveis. Antes, porém, apresentaremos na 

Tabela 6 os resultados da regressão considerando o modelo base apresentado na Tabela 5 com a 

inclusão das varáveis macroeconômicas, foco deste estudo. 
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Tahcla 6: Regressão da variável índice de liqnidez contra as variáveis de controle (tamanho 

da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa, spread, •• ! 

alavancagem, margem operacional e dummies dos setores) e principais (PIB, câmhio, CDI, .• · 

IPCA e IBOV) considerando a amostra total 

Amostra 
Total 

·······-----·--··········· ···:o.oro9J1' 
:lUTM 0,0000 
~·-······························ ····:o~002'424w 

'oc 0J)I)62 
;~~~~-~~~-----···""'"''"''' ''""(jjii2234' 

0))022 · ................................. ····.o:rJ&fiiif-;7-
:sPREAo o.oooo -................................ ···:otXii5'14. 
'O'AT 
; ............... ················ ........ ~i!Q~. 
!Mt:SH n,000747 
........................................ o .. ~.38 . 

. [1\.IMM\'_ALIMEUTOS -O,úJS!B7 
\. ..•........•....••..................... O,'!f!'!§. 

-0,'}14964 
(t,U49 

: OUf>.lMY _{;:OMfRt:IO 

~~-~~~~~~~-;-~-~~~-?~~~~ ~--~~-~:~::-~. 
'DUMMY_flETROElETR -0,40S3$6 
• 0.0000 
;~~~~~~~~-.. ~~~~~~ .......... ---:0,415567' 
'································ ........ í?:~~-
:ouMMY f~lllfAAÇÃO 0•

114142 

~--······'"--:.~--- ....................... ~ .. ~~~1. 
; DUMMY _PETRÓlEO -O,Sl3SS2 

•................................. 0.0000 ·····o;-11"$617. 
0))000 

'DUMMY_OUIMICA 

~~~~-~~-~~;~~;~;~----- ---···ô:$5434" 
ú))OOO 

······•"······ .. "--············ ····:ó',5007i6' 
:OUMMY_TEtfCOM O,OOOO 

~ ~~;~-,~~: ~~~-;.:;~--' --.'"' --- .. -"1" ,1-434"15 
0,0000 · ···· · ···· ·· ······· · ............. " .o;252992" 

, DUMMY _THAIISPORTE 
·····'"·········-················ ····---~·9<).~. 
'C -8,724198 

......................................... OP.i!['Q. 

:Variáveis principais 

[COI (-.J} 

R' 
:R! i!jt~:stado 
, EstAtJStiea F 
;Prob (t:~st."'ti$tiea f) 

0,021539 

........ !J .. ~Q~~-

0,335782 
0,3"78887 
55,95427 

o.oooo 

*abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 
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Nesta etapa foram incluídas as variáveis foco deste estudo no modelo base. É importante 

destacar que foram testadas defasagens em algumas variáveis de forma a obter um melhor poder 

explicativo do modelo em conjunto com significância das variáveis. O critério de escolha das 

variáveis se deu por aquelas que resultavam numa melhora do R2 ajustado, ou seja, melhor poder 

explicativo. Desta forma, chegamos a este modelo apresentado na Tabela 6 que considerou uma 

defasagem das variáveis macroeconômicas: o PIB em três períodos, o CDI em quatro períodos, o 

lPCA em quatro períodos e o IBOV em três períodos. Observa-se uma melhora no poder 

explicativo do modelo com significância estatística das variáveis. 

Podemos v e ri ficar nos resultados da regressão as relações observadas na Seção 5 sobre as 

estatísticas descritivas. A seguir analisaremos os resultados obtidos para cada variável. 

6.1. Análise dos resultados das variáveis de controle 

Primeiramente analisaremos os resultados encontrados para as variáveis de controle: 

tamanho ela empresa, oportunidades de crescimento, volatiliclacle do fluxo de caixa, spread, 

alavancagem, margem do EBIT e dummy do setor. 

(1) Tamanho da empresa (LNTM): 

O tamanho ela empresa possui relação negativa com o índice de liquiclez corrente e é 

estatisticamente significante ao nível ele I% em todas as regressões analisadas (Tabelas 15, 16 e 

17). Este resultado corrobora a hipótese inicial de que empresas de grande porte, por possuírem 

maior acesso ao mercado externo e a fontes de financiamento, optam por deixar menos recursos 

líquidos disponíveis. 

(2) Oportunidades de crescimento (VMNC): 

A variável oportunidades de crescimento apresentou relação negativa com o nível ele 

liquidez. Este resultado é contrário ao resultado esperado e denota que as firmas que vislumbram 

novas oportunidades de investimento não têm maior nível ele liquidez. Na análise de efeito fixo a 
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relação não se mostrou estatisticamente significante. Na realidade brasileira um fator que 

contribui para a relação entre op01iunidades de crescimento e liquidez não ser positiva pode ser o 

fato de as firmas possuírem acesso a fontes de financiamento baratas com órgãos 

governamentais. 

(3) Volatilidade do Fluxo de Caixa (VOLFLCX): 

A variável volatilidade do fluxo de caixa possui uma relação positiva com o nível de 

liquiclez no modelo com variáveis macroeconômicas ao nível de significância de I%, conforme 

esperado. Uma possível explicação é que empresas com fluxos de caixa voláteis optam por 

aumentar o nível de liquidez pelo motivo de precaução. Na análise de robustez com efeito fixo é 

observada uma relação negativa, no entanto, a variável perde significância estatística. 

( 4) Spre({d (SPREAD): 

A variável spread apresentou relação positiva com o nível de liquidez ao nível de 

significância de I% para os modelos sem variáveis macroeconômicas, diferente do esperado. 

Mesmo que o retorno da operação seja maior que a taxa de aplicação, a empresa opta por deixar 

mais recursos em liquidez para fins especulativos. Já para a regressão com variáveis 

macroeconômicas (Tabela 17) a relação observada foi negativa ao nível de significância de I%, 

confirmando a hipótese de que um maior spread entre o retorno do negócio e a taxa de juros 

básica da economia leva as empresas a reterem menos recursos em liquidez, possivelmente 

porque as empresas optam por investir na operação. 

(5) Alavancagem (D/ A): 

Observamos uma relação negativa entre a alavancagem e o nível de liquidez com 

significância estatística ao nível de I%, conforme esperado. Quanto mais alavancada é a firma, 

maior se torna seu custo para captação de novas dívidas, o que implica em uma redução de 

liquidez. A hipótese das firmas manterem um maior nível de liquidez para fazerem frente aos 
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pagamentos de serviço da dívida (motivo de precaução) não foi corroborada. 

(6) Margem Operacional (EBIT I Vendas): 

A variável margem operacional apresentou relação negativa com o nível de liquidez para 

as regressões sem variáveis macroeconômicas ao nível de significância de I%. A relação 

nega ti v a se dá pelo fato da geração de caixa maior gerar uma menor necessidade de retenção de 

liquidez. No entanto, no modelo com variáveis macroeconômicas (Tabela 17) verifica-se uma 

relação positiva entre a margem operacional e o nível de liquidez ao nível de significância de 5%. 

Quanto melhor o resultado e geração de margem operacional, mais recursos disponíveis para 

deixar em liquidez. A decisão de reinvestimento dependeria do estilo da gestão. 

(7) Variáveis dummics dos setores: 

Estas variáveis foram incluídas com o objetivo de captar a influência setorial na regressão. 

Nos resultados da Tabela 6 observa-se uma relação positiva ao nível de significância de I% para 

os setores de Construção, Química, Siderurgia e Têxtil. Isto quer dizer que existem características 

específicas dos setores que resultam no aumento do nível de liquidez. 

Para os setores de Eletroeletrônicos, Energia, Petróleo, Telecomunicações e Transporte a 

relação é negativa ao nível de significância de I%. O setor de Alimentos apresentou relação 

negativa ao nível de signilicância de I 0% e o setor de Comércio apresentou relação negativa ao 

nível de signiticância de 5%. Possivelmente existem características específicas destes setores que 

: 

.· 

: 

. . 
.. . 

resultam na redução do nível de liquidez. A variável dummy do setor de Mineração não : 

apresentou significância estatística. Mais adiante, na Etapa 3, serão reavaliadas as variáveis 

considerando o isolamento dos setores nas regressões. 

6.2. Análise dos resultados das variáveis explicativas 

Neste momento analisaremos os resultados encontrados para as variáveis foco do estudo: 

PIB, câmbio, taxa de juros, inflação e índice da BOVESPA. 
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(I) Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil: 

A variável PIB detàsada em três períodos mostrou uma relação positiva com o nível de. 

liquidez ao nível de significância de 1%. Um maior nível da atividade econômica em períodos 

anteriores favorece a geração de caixa das empresas que, nesta regressão, optam por deixar os 

recursos em liquidez. Conforme verificado na estatística descritiva na Seção 5, do ano de 201 O 

para 20 I I a variação média do PIB se reduz e o nível de liquidez médio da amostra total também 

se reduz. 

(2) Câmbio: 

A variável câmbio apresenta uma relação negativa com o nível de liquidez ao nível de 

signil~cância de 1%. Possivelmente o modelo captou o efeito do câmbio sobre as observações de 

empresas com passivo em dólar, que são afetadas em seu nível de liquidez quando da depreciação 

do câmbio. Conforme observamos na Seção 5, a tendência de queda da taxa de câmbio foi 

acompanhada por um aumento do nível de liquidez médio da amostra total. Talvez alguns 

impactos relacionados a câmbio não sejam captados em vi11ude de operações de derivativos 

realizadas pelas empresas com o objetivo de minimizar a exposição cambial. 

(3) Taxa de ,juros: 

A variável taxa de juros defasada em quatro períodos apresentou relação positiva com o 

nível de liquidez ao nível de significância de I%. O resultado apresentado está de acordo com o 

resultado esperado, demonstrando que quanto maior a taxa de juros, mais recursos ficarão em 

liquidez. Tal resultado está de acordo com a análise da estatística descritiva da Seção 5, pois 

observamos no período de 2004 para 2005 uma alta da taxa de juros, assim como uma alta do 

nível de liquidez médio da amostra total. A defasagem de quatro períodos pode ser interpretada 

coJllO o período em que a taxa de juros básica da economia (SELIC) não sofre ajustes (redução ou 
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aumento). Desta forma, há uma defasagem no impacto desta variável sobre a liquidez. 

(4) Inflação: 

A variável inflação defasada em quatro períodos apresentou relação negativa com o nível 

ele I iquidez ao nível de significância de I 0%, conforme verificado na estatística descritiva da 

Seção 5. Uma redução da variação da taxa de inflação trimestral entre os anos de 2004 e 2005 foi 

acompanhada por um aumento da liquidez média da amostra total. Podemos interpretar este 

resultado da seguinte maneira: quanto maior o índice geral de preços, menor o nível de liquidez. 

As empresas lerão que reajustar seus contratos, assim como os preços da economia em geral 

serão ret(justados, aumento o valor do passivo e, por conseqüência, reduzindo o nível de liquidez. 

A detàsagem se explica pela rigidez dos contratos com fornecedores, pois muitas vezes possuem 

datas específicas de reajuste, podendo sentir o efeito na liquidez em períodos seguintes. 

(5) Índice BOVESP A: 

A variável de índice Bovespa detàsada em três períodos mostrou uma relação positiva ao 

nível de signilicância ele 1%. Podemos interpretar a alta deste índice como uma sinalização de 

perspectiva de melhora futura da situação econômica. Deda esta expectativa, possivelmente as 

empresas irão optar por deixar mais recursos em45liquidez para aproveitarem oportunidades de 

investimentos que possam surgir. Na Seção 5 verifica-se que no período45de 2005 a 2006 o 

retorno trimestral do índice BOVESPA aprasenta um crescimento e, neste mesmo período, o 

nível ele liquidez médio da amostra total aumenta. 

Com o objetivo de analisar as especificidades dos setores, as empresas foram reagrupadas 

em três categorias, conforme apresentado na Tabela 7: (I) empresas influenciadas por 

commodities, que abrange os setores de Energia, Mineração, Petróleo e Gás, Química e 

Siderurgia e Metaúrgica; (2) empresas com atividades industriais representadas pelos setores 

Alimentos e Bebidas, eletroeletrônicos, Têxtil e Veículos e Peças e por fim (3) empresas ligadas iÍ 

prestação de serviços representadas por Comércio. Construção, Telecomunicações e Transpm1es 
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e Serviços. 

Tabela 7: Reclassificação dos setores 

Número do · O~antidado do 

Enérgia Elétrica 782 35 
Mineração 58 3 

Petróleo e Gás 81 4 
Química 8 

Alimentos e Bebidas 157 11 
Eletrooie Irônicos 71 4 
Têxtil 151 

Comércio 194 9 

Construção 224 19 

Telecomunicações 141 6 

Transporte e Sorviços 194 12 

Total geral 2605 . <141 

Fonte: Economática com reclassificação da autora 

Após esta reclassificação dos setores com características similares foram rodadas as 

regressões base e de variáveis macroeconômicas para cada um deles com o objetivo de avaliar os 

resultados considerando as especificidades de cada setor. A seguir são apresentadas as tabelas 

com os resultados desta terceira etapa. Observando os resultados na Tabela 8, verifica-se que este 

agrupamento não capta o detalhe de cada setor, pois os resultados são muito similares de um setor 

para outro. Os sinais se mantêm os mesmos da análise anterior com uma sensível melhora no 

nível de significância das variáveis. 
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Tabela 8: Resultados da regressão da variável índice de liquidez contra as variáveis de 

controle (tamanho da empresa, opo1·tunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa, 

spread, alavancagem, margem operacional) e principais (PIB, câmbio, CDI, IPCA e IBOV) 

considerando a reclassificação de setores 

Variáv~i$ principais 

R' 
R:: aju~rt-;sdô 
Estatis:Uca F 
PH)h ~e-st<,tÍtJth:a f) 

Setor 
Comnlodities 

0,130304 
0,125237 
25,72022 

o 

Setor 
Indústria 

0,129222 
0,12415 

25,47509 
o 

Setor 
S<:rvlços 

0,124906 
0,119808 
24,50267 

o 

* abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 

* Números entre parêntesis representam o número de defasagens das variáveis 

Para finalizar o estudo e buscar captar os efeitos por setor, foram rodadas as regressões 

considerando somente as empresas de cada setor (conforme classificação original do 
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Economática). Serão apresentados na Tabela 9 os resultados desta etapa 4, de alguns setores que 

di ferem dos resultados observados até o momento (os resultados dos demais setores estão na 

Seção de Anexos). 

Tabela 9: Resultados da regressão da variável índice de liquidez contra as vuiáveis de 

contmlc (tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa, 

spread, alavancagcm, margem operacional) e principais (PIB, câmbio, CDI, IPCA e IBOV) 

considerando a análise individual dos setores de Petróleo, Mineração, Alimentos e Bebidas e 

Energia, com análise de efeito fixo 

Varfflv~is<ftJ 
t:.<JntwiOJ 

UIJM 

úC 

VOtfl.CX 

SPREAD 

O A 1 

ME BIT 

c 

CAMUIO I·Ji 

Ç[ll 

IPC:At·lt 

mov t-3} 

R' 

fstõtisfit.J F 
P1.:.h tesc,Jtis1k<~ f) 

Sttt(lr Vatfflveis dtJ 
Pet1Óie<1 t:OIIU(}/e 

V.Jthívéfsplintipais 

O,:SSB952 P.: 
0,-083525 n.t ajust,,ilo 
35,0S939 E1Jtatisti<:.l F 

O Ptõh l<'h1tô!tiS1IC.l f) 

SttQJ 
MltlthlÇllo 

0,779573 
0,6971 

tl,$Zl757 
o 

* abab:o dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 

* Números entre parêntesis representam o número de defasagens das variáveis 
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lJiJt'ÍfJVi!iS de 
í':outtole 

Setor 
Alimentl)S 

Viitlav~i~ de 
çontfl)/e 

Setot 
Enetgi'l 

, .................................................................................................. . 
UITM ·0,075948 lllTM 0,081015 
......................................... 9,~2a,ey_ ........................................ 9,4.66_9_ 
oc 0,156438 oc ·0,002861 

o 01198 
~~~;~~~ ................. :o;óüóiíooáS ~~~~~~· · ............. · ·:o:oõoo7íí7' 

0,8016 ll 
~~~-;~~ · · '" ................... · ··:r.5õ3.327. -~-;~~;~· ................... ···· .. :o:eül4ss· 

O,Oú77 O 0165 

n. ~; · .. ·.·.· ··.· ... ·.:. · ..... .: .... -~~~~!.; .~.~~· .. :·· .... ··: ·:::: ... ::· . ·:: :_o:o~1i7~. 
MlBIT 0,000876 MfBIT -0,000217 

0,0093 ........................................ ~,~?'?.~?. 
~ ...... · ....................... :s;2o:i794 c 3,900718 

. .... .. .. .. .................. o,0.9f!f! ......................................... ,0,07.f:.S. 

Vadáv~is pfin~;ipals VtuidvPis principais 

....................................... ._ ................................................ . 
Lo.;1p1a 1.·1u 0,616158 lOG(PIBI ·0,229171 

0,0254 . 0,0237 

~;;~~.;;_'· ............. _··::·.··:o:\~~~~~· ·i.~~·~;~ ............................... ···.'.':ó.:1o=4·9~.· 
Cfll ·I ,466"175 ÇDI ·0,800113 

0,0093 0,0189 

1
rcA ,.;) ......... · :o,'iài'i44. ~~~~ ... ... ... ..... .. .... :ó:üsooa· 

........................ 0,0105 0,1329 
IBOV .. . . .. o:ís3o62 ;~~~ ;:~; .. .. ... .. ii,24483ii 
....................................... 9}56J2 ......................................... Q,()l)0.2. 

R' 0,787585 R' 0,51776 
R; itjust.Hio 0,750319 R< ajustado 0,487761 
E$t.ltís1ica F 21,13427 Estatística F 17,~5903 

f1.1úh (est<ltisri<:.l f! o Proh (estatistica f) o 

*abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 

*Números entre parêntesis representam o número de defasagens das variáveis 

Podemos destacar alguns resultados interessantes: 

r O setor de Mineração apresenta uma relação positiva entre a variável tamanho da empresa 

e o nível de líquidez com significância estatística ao nível de 5%, diferente do que 

observamos quando analisamos a amostra totaL Ou seja, quanto maior a empresa, maior o 

nível de liquidez. Podemos atribuir este resultado ao fato de empresas deste setor 
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realizarem grandes investimentos em projetos de produção e desenvolvimento e 

necessitarem de capital disponível para realizar tais investimentos. 

:;.. O setor de Alimentos apresenta uma relação positiva entre oportunidade de crescimento e 

o nível de liquidez ao nível de significância de I%. Diferentemente do que observamos na 

amostra total, neste setor, quanto maior a oportunidade de investimentos, maior o nível de 

liquidez, ou seja, mais ativos disponíveis para realização de investimentos. 

.. 

. ' 
:;- No setor de Energia observa-se uma relação negativa entre volatilidade do fluxo de caixa: • · 

e o nível de liquidez ao nível de significância de I%, diferente do que observamos na 

amostra total, indicando que um fluxo mais volátil impacta num menor nível de liquidez. 

r Para o setor de Energia observa-se uma relação negativa entre o PIB e o nível de liquidez 

a um nível de significância de 5%, diferente da relação observada na amostra total. Ou 

seja, quanto maior a atividade econômica, menor o nível de liquidez. Uma possibilidade 

para esta relação é o fato da representatividade dos investimentos deste setor no PIB 

brasileiro. Quanto mais investem, menos recursos líquidos e maior contribuição para a 

atividade econômica do país. 

r Nos setores de Petróleo e Mineração observa-se uma relação positiva entre câmbio e o 

nível ele liquiclez ao nível de significância de 5% e I% respectivamente. Esta relação é 

diferente do que observamos na amostra total Quando o câmbio deprecia, o nível d~ 

liquidez se reduz. Talvez aqui sejam captadas as empresas com ativos em dólar 

(exportadoras). 

r Nos setores ele Alimentos e Energia observa-se uma relação negativa· entre o CDI e o 

nível ele liquiclez a um nível de significância I% e 5% respectivamente, ao contrário da 

relação que observamos na amostra total. Quanto maior a taxa de juros, menor o nível de 

liquidez. Possivelmente estes setores optam por reinvestir no negócio independente da 

flutuação da taxa de juros. 
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:r Para os setores de Mineração e Alimentos temos uma relação negativa entre IPCA e a 

liquidez ao nível de significância de I% e 5%,respectivamente, diferente da relação 

observada na amostra total. Quanto maior a inflação, menor a liquidez, ou seja, a 

atualização de contratos pelo índice de inflação reduz o nível de liquidez. 

> No setor de Mineração observa-se uma relação negativa entre o IBOVESPA e a liquide; 

ao nível de signiticância de 5%, diferente do que observamos na amostra total. 

:r No setor de Petróleo, a maior pmie das variáveis perde significância estatística, apesar da 

melhora do R2 ajustado. 
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7. CONCLUSÃO 

Este trabalho tem como objetivo investigar como variações de indicadores macroeconômicos, 

como por exemplo, mudanças na taxa de câmbio, no PIB, na inflação e na taxa de juros impactam 

no nível de liquidez das empresas. Liquidez neste trabalho é definida como a razão entre o ativo 

circulante e o passivo circulante (liquidez corrente). 

Para realizar o teste foi utilizado como base o modelo de Máximo et ai (2004), que estuda os 

determinantes do nível de liquidez de firmas brasileiras privadas de capital abeiio, relacionando 

variáveis como tamanho da firma, spread, volatilidade do fluxo de caixa, alavancagem e margem 

operacional com a razão entre o ativo líquido (entendido como a quantidade de moeda somada 

aos ativos financeiros líquidos) e o ativo total. A este modelo foram adicionadas variáveis 

macroeconômicas de forma a avaliar o impacto delas na liquidez. 

Os resultados sugerem que o nível de liquidez das empresas é afetado por algumas variações 

de indicadores macroeconômicos. Verificou-se que variáveis como PIB, inflação e taxa de juros 

se relacionam positivamente com o índice de liquidez corrente. Já a variável câmbio se relaciona 

negativamente. Analisou-se também os efeitos das variáveis em alguns setores isoladamente e foi 

possível perceber uma relação diferenciada para algumas das variáveis testadas. Para o setor de 

Energia observa-se uma relação negativa entre o PIB e o nível de liquidez. Já para os setores de 

Petróleo e Mineração observou-se uma relação positiva entre câmbio e a liquidez. 

Podemos associar tais resultados com os motivos transacional, precaucional e especulativo. 

As empresas podem aproveitar cenários macroeconômicos favoráveis para reter menos ativos 

líquidos, aumentando seus investimentos na operação. Já num cenário desfavorável podem 

decidir deixar mais recursos em liquidez para se precaverem de um cenário de escassez de 

crédito, por exemplo. Ou ainda, podem aproveitar o momento do mercado para fins 

especulativos. Parte das decisões pode ser influenciada pela cultura e perfil dos gestores. No 

estudo tal característica é isolada na análise de efeito fixo. 
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Possíveis aperfeiçoamentos neste estudo poderiam ser realizados com a adição de algumas 

variáveis, tais como o risco das ações das empresas, o fato de as empresas possuírem ADR (para 

controlar pelo nível de transparência) e uma variável que avalie o papel de agências 

governamentais de fomento ao crédito, como BNDES e FINEP (principalmente a partir do 

governo Lula). Tais variáveis mescladas com variáveis macroeconômicas poderiam trazer 

resultados interessantes para entender o compotiamento da liquidez de companhias brasileiras. 
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'J. ANEXOS 

9.1 Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle que compõem o modelo de 

regressão 

A seguir é apresentada a estatística descritiva das variáveis que compõem o modelo de 

regressão: Jiguidez corrente, tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem 

operncional e alavancagem dos setores de Alimentos, Comércio, Construção, Eletroeletrônicos, 

Energia, Mineração, Petróleo, Química, Siderurgia, Telecomunicações, Têxtil, Transporte e 

Veículos. 

Tabela I 0: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empresa, opo1·ttmidade de crescimento, spread, margem operacional e 

alavancagcm) da amostra do setor de Alimentos 

LC UITM o c SI'READ MGEBIT DIV_AT VOLfC 
Médl~ 1,670064 15,$3414 2,362271 ·12,10171 26,32038 350,8029 112,5955 
Mi:.d!rt11iSI 1l3. 1517 l ,99S2ú9 -1!,10048 7,3 364,3929 215,04373 
Má>.itf!O 4,4 17,94 8,002496 ·8,334848 1043,5 633,8105 5'158,!l3B 
Minímo 0,6 13,79 0,623459 -26,23308 ·30,9 65,59096 4,611329 

Desv1o*padrão 0,724345 1,171663 1,35795 3,690$4 131 ,Sti2 124,905;3 Sfi$,1696 

Sundri<t 1,620'157 0,1!l63B2 1,21712 ·1 ,721764 6,935367 .(),213237 8,240977 

Culto se 6,182039 1,773843 4,54185\l 6,366465 50,42385 2,60393 70,83596 

Tabela li: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e 

alavancagem) da amostra do setor de Comércio 

LC liiTM o c SPilEAD MGEDIT Dl\I_AT \IOlfC 

Mé(lid 1l360325 14,66737 8,392945 -13,15 7,775773 268,5'167 112,4332 

tvtedi~rw1 1,5 '14,725 3,915029 ·12,04941 6,65 247,325 33,40972 
lv\ftiHflQ 3,5 '17 .oa 47,83581 -8 ,231'1 07 23,3 69'!,4006 5155,$52 
klit-~Hnú 0,8 12,76 0,83843 -28,22729 -18,6 43,14677 5,540348 

l'>i><>.:h)-fJ<'\Ih ~o 0,53011l 0,929638 9,186296 4,002689 6,803982 166,3933 535,2463 

: ilf!Z~h lfl 1 ,il00904 0,612453 1,563892 ··1,154012 0,311058 0,701716 6,787497 

.:·w11):e 4,895762 2,7434S 5,587106 4,293939 4,374384 2,52847 62,25985 
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Tabela 12: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e 

alavancagem) da amostra do setor de Construção 

LC LIITM o c SPREAO M6EBIT OIV_AT VOlfC 
M·~dict 3,501786 14,81147 2,032135 ·'11,02407 '14,7842 209,9836 49,0B246 
f·Ar.:di;~fll! 3 14,66 1,762874 ·1'1 ,0$804 17,6 221J'i351 29,92277 
M&:~.11nf• :20/~- 16,131 9,705825 ·8,391184 2345,8 557,6201 1019,215 
tvlirtiii1Ü o 13,01 0,162782 ·19,67313 ·1293,6 0,957Hl9 5,310739 
fJ6-i-lflü-j:_.f.(li ~{) 2,3170()4 0,748799 1,263476 2,162349 192,338 ! 14,002 116,6423 
SlmetJ lá 4,03õôô5 0,332514 2,124392 ·1,203365 6,417698 0,053274 7,752265 
(li! {(16,8 27,69473 2,830453 11,26729 5,449381 107,9079 2,605416 64,59532 

Tabela 13: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e 

alavancagem) da amostra do setor de Eletroeletrônicos 

u; UITM o c SI'READ MGflliT DIV_AT VOI.fC 
M{'dl:l 1 ,7eo:m 14,52479 2,255256 -13,50997 6,003099 103,8701 '121 ,349 
Mêdrtmd 1,$ '14,33 1 ,780261 -12,06064 5,8 43,1192 28,25186 
wt~xnno 4? ,. 15,85 8,153143 -8,456727 19,6 462,0974 5155,684 
M!flilfiO 1 13,16 0,485089 -25,007'19 -15,9 o 5,820693 
Desvlo.p&dr ãú 0,633692 0,707908 1,683132 4,002642 5,437988 124,8432 517,7197 
Sirfle1ria I ,682033 0,168736 1,954884 -0,953435 -0,796415 1,352353 /,828954 
ú1r1ose 6,64923 1,86633 6,715533 3,566505 6,348142 3,810006 63,9683 

Tabela 14: EstHtística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empo·esa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e 

alavancagem) da amostra do setor de Energia 

LC UITM o c SPREAil MGEBIT mv_AT VOLFC 
Média '1 ,2635tl2 '15,8407 4,265111 -13,44384 25,17442 285,8023 124,0835 
tv1&diana 1,2 15,6 1,586169 ·12,57783 23,55 293,6999 18,98326 

r"1ã>:imú 14,9 19,2 985,2152 ·8,031292 239,5 699,665 5156,932 

tvtlrdri!ú 0,2 13,27 -41,44789 -28,24326 .fl51,7 o 1,501879 
üt:.:;viv-p:S~rb :io 0,771767 0,98124& 36,63473 4,026954 47,86085 133,8299 683,9722 

~;.1ffli::ohi6 7,788164 1,017144 24,8343 -1,086929 ·9,930184 0,205271 7,<151923 
(JJrlo:~'~ 128,0888 4,513275 659,9893 4.]37006 163,8672 3,120101 52,60776 
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Tabela 15: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da e1npr·csa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e 

ah1vancagem) da amostra do setor de Mineração 

u: lliTM o c SPREAIJ MGEBIT IJIV_AT VOlFC 
t·.·~.c:. H.~l I ,741379 16,92638 2,487083 ·12,88859 ·46,72759 327,2587 49,80576 
Mridkifl<l 1,65 17,355 3,062426 -'11 ,95035 31,65 284,4203 25,38153 
:Môi!tT!O 4,2 19,117 18,37095 ·8,463228 689,1 930,1849 1018,42 
Mir1irf:O o-:'! 

.~ 14,45 -15;23281 -26,18112 -3356,8 115,9477 5,544319 
DesvJO·padrão 0,906513 1 ,786231 5,200022 3,974695 471,8018 167,7354 131,7371 
'Sllnt:ttltt 0,763165 0,026213 -1,277659 -1 ,364058 -6,11989 1,754217 7,029469 
<·ur1o::e 3,25961 1,370036 8,140337 5,013574 43,51324 5,940933 52,17799 

Jahda 16: Estatística descl'itiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, . ' 

tamanho da empresa, opo1·tunidade de crescimento, spread, margem operacional e ,•. 

alavancagem) da amostra do setor de Petróleo 

lC LUTM o c MGEBIT SPREAD DIV_AT VOlFC 
t,.!ádia 1,011111 16,59481 2,595294 21,80988 -14,36451 334,5928 90,55448 
tvlediêlfr(1 1 15,32 2,57<1723 22,1 -13,45501 313,4678 16,20059 
M~:<ímo 1,7 20,36 5,53811 36,5 .8,424983 526,975 5'156,333 
Minl!nú OA '13,62 -3,474108 -14,5 -26,21878 138,2991 5,308397 
V o:.~~ Vl0· p~ü.ll ~~t) 0.34022'1 2,28765 1 ;15978 8,889187 4,325479 102,1049 570,4535 
·Si!H-d!·l~t 0,2'39023 0,448474 -1 ,291'347 ·1,748716 ·0,76227 0,120678 8,805284 
(1 ntrr:>r 1,921222 1,35$098 11 ,33675 11,28339 3,358306 2,09965'1 76,7064::1 

Tabela 17: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liqnidez corrente, 

tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e 
' alavancagem) da amostra do setor de Química .. 

" 

LC UITM o c MGElliT SPRfAII mv_AT VOL.FC 
M.::dia 1 ,92965~ 15,234 1,840766 6,Hl9655 -13,61263 354,01 72!,23146 

' 

lv18dlctiíà 1,5 15,03 1,617638 9,2 -12,62807 388,3804 21,94129 .. 
h1é>dmo 7,3 17,66 7,518079 29,5 .8,466433 769,3403 5156,916 
Min;HH".I O) 13,04 ·1 ,876607 ·18,2 -26,21068 33,59113 4,8127134 
fi6.'iVlO·flddt""~() ·1.237668 1,277448 1,416737 7,605724 4.040042 159,2809 433,7969 

-:;.Hnütda 2,087079 0,116321'> 1 ,037771 ·0,411852 -1,021975 0,1313106 11 ,28587 
Cur1os:e 7,792:352 1,77956 6,503185 4,175651 3,897683 3,041078 132,0456 
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Tabela 18: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez con·ente, 

tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional c 

alavancagcm) da amostra do setor de Siderurgia 

l.C liiTM o c MGEBIT SPREAD DIV_AT vou: c 
Mt(li.:1 2,40816? 15,78654 5,24139 16,395 -13,70012 336,946 154,1158 
fi.'1Bdt.:11'•a 2,1 '16,52 j ,83655 16,95 -12,70475 341,4226 33,39191 
Met>ímo 1'1 ,8 18;17 501,5942 67,9 -6,369671 1364,066 5156,229 
Mínimo 0' •• 11,25 -150,1589 -62,1 -26,20631 o 5,154911 
t>e:::viowpadráo 1 ,661375 1,696414 :39,67076 16,25475 4,126047 210,5706 673,6853 
Simetl i~ 2155926 -01351927 9,936703 -1,191449 -0,959197 0,873529 6,919986 
Curto-se 11 ,13043 1,858383 ·118,396 8,048573 3,762488 5,665873 51,1431 

Ta h da I<): Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional c 

alavancagcm) da amostra do setor de Telecom 

l.C liiTM QC Mt>flliT SPREAD mv_AT VOl.FC 
t ... 1e:ffi;::, 1,20922 !6,60759 1 ,7'14087 12,88879 -14,06554 203,7504 128,5456 
Mediana ·J,! 16,78 1,477151 12,9 -13,16095 179,1869 30,03149 
lv1~:.-ímo 17,38 7,738639 30,2 -6,3954:52 539,3729 5155,829 
tv1inimü 0,? '14,2 0,254643 -40,2 -26,23826 :!3,11263 5,1391'!5 
Dosviu·t)adrkío 0,382314 0,840788 'I ,'1764 '10,07106 4,50122 103,9028 S22,34SS 
-sinv;;hi& 1,125336 -1,954475 2,378825 -1,238379 -0,919889 0,610557 7,615032 
CurtD'Sf: 3,7:03583 6,352587 10,579S5 7,636441 3,461612 3,33881 61 ,34464 

Tnbela 20: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da cmpt·esa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional c 

alavancagem) da amostra do setor de Têxtil 

LC LIITM o c MGEBIT SPREAil lliV_AT VOLFC 
/A6~'ll-1 3,?o:.;2'3B 14,50152 2,106412 7 ,827(115 -12,32613 143,7462 116,1574 
L1t"• lh;rlél '"J.C 

"•o 14153 1,849312 9.1 -11,85435 127,4094 27,54353 
h1d',dJflü H,8 15,64 6,873245 25,6 .8,300901 502,13900 5155,831 
f'.'linJifiO 0,9 12,66 0,335425 -15,7 -26,20102 o 5,83:9373 

OesvlO-fJctdl ão 1 ,813129 0,572574 1,556901 8,730415 3,89459!1 118,1082 597,1465 

Silflblri& I ,745394 -0,521983 1,372807 -0,201762 .0,:998651 'l ,306489 8,081493 
Cut!o'$e 5,306294 3,468803 5,080349 2,376977 3,709372 4,635262 68,12878 
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Tabela 21: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e 

alavancagem) da amostra do setor de Transporte 

LC UITM o c MGEBIT SPilEAO OIV_AT VOLFC 
,,, lrd!fl 1,52732 15,15077 3,691784 23,59124 -12,76473 323,9094 95,13475 
l,j,_,. IL?II"If.l 1,3 15,145 3,22252 24,85 -11,67309 333,3867 24l5959 
ldrí'>'IJ!l(• 5,4 16,74 10,75842 128,2 -8,365392 628,4331 5156,907 
k1!f!~Jr!ü 0,2 13,22 0,575249 -10,9 -26,20896 o 2,659551 
L>t.;:,·., k1·1··ndJ fio 0,990&43 0,&99576 2,134583 18,24324 3,542773 '182,1761 528,1819 
S-ir!id!ia '1,295994 -0,080228 0,847603 1,195853 -0,978577 -0,2$2644 9,197215 
Cuti(l:se 4,:360f7l8 2,093338 3,334635 7,940678 3,721)329 2,062704 87,95438 

Tabela 22: Estatística descritiva das variáveis explicada e de controle (liquidez corrente, 

tamanho da empresa, opot·ttmidade de crescimento, spread, margem operacional e 

ltlavancagcm) da amostra do setor de Veículos 

LC UITM o c MGEBIT SPRI'AO OIV.)IT VOlfC 
1"1bai.:1 1,772455 14,74916 2,534453 -0,698802 -13,52786 265,7675 154,9278 
Mediana 1,7 14,48 2,308802 10,4 -12,63894 264,8246 32,1029 
tv1ÔxitllO 5,3 17,09 7,776148 3213 -8,44'1494 524,6961 5156,827 
MfrrilftU 0,8 12,64 0,777253 -1948,8 -26,20265 2,880093 5,187193 
Oe~-vío-paefr~Q 0,518299 1,097893 1,3:07243 151,7343 3,865879 ·113,5118 695,4038 
sunr.:4néí 2,078881 0,87824 1,410385 ·12,78858 -0,884755 -0,226046 6,781853 
C:w1ü.~e 14,631 2,847259 5,741573 '164,6689 3,668477 3,389552 48,67742 

9.2 Resultados de regressões setoriais 

Tabela 23: Resultados da regressão da variável índice de liquidez contra as variáveis de 

controle e principais com análise de efeito fixo 

.,... Variáveis de Controle: tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do 

Ouxo ele caixa, spreacl, alavancagem, margem operacional 

;- Variáveis principais: PIB, câmbio, CDI, TPCA e IBOV 

,.. Considerando a análise individual dos setores de Comércio, Construção, 

Eletroeletrônicos, Química, Siderurgia, Telecomunicações, Têxtil, Transporte e Veículos. 
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-HII)JPIB 1--3H 

CAMBIO 

Cflt 

llJfiV 1-2} 

H; 
n: ·•íuet.ldo 
f$t.ltlstit,,~ f 
Prvh (est••tÍl;;tic,, f) 

S.::tQI 
Cmnél~io 

VatiiiVl!iS de 
contn>/P 

Variâv(!is priitMpais 

0,$26828 R' 
0,804443 f\~ ;'\jUShulo 
35,93003 Est.ufslita f 

O Pr<:>h {estatis.li.;oa F) 

Setor Varlavi!is dli 
C<lll$lJ U)iío controle 

Variáveis principais 

0,742444 R' 
0,690100 ft: l)jUStad<> 
14,20732 fsutistic,-. f 

o Pt oll testatisth:a F} 

*abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 

* Números entre parêntesis representam o número de defasagens das variáveis 

SctoJ 
fl<:tro 

0,935:574 
0,918}28 
53,93?25 

o 
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V.trí.'IVi>l$ (jj} 
~;ouuofj} 

111 rM 

Setor 

ÚUÍillÍC•l 

Vruiav~ls de 
t;(}tttrole 

Setot Vatfavf!is d~ 
Side-ntr{Jia controle 

Setot 
Tetecom 

· :,iíóíss ~;;;;~· ······ ------:õ.a937o4· -~;,~;;;--·-- ............ · :o.4iis7ss· 
O O G · ·· ······· · ······ .. · ..... ó.oii'óoo' .o .. c ........... · ...... ·· .... o:oiíó51ii .o .. c .......................... ··----··:ó·.o335iii. 

úC • 
0,288 0,2194 0,2481 

v .. ,_,~~~---·············· ·_:o:oo;.t!;! ~~~F~~~-----·--··_·:··· _· _'_'_'_·_':_o·:~:.:~· ~i-~~-~i~_'_ .. _'_' _ _'_'_'_'_'_'_'_' .. _' _'_ ~·:oo9~~~!~_' 
SPHEAO ·3,814258 SPRfAD ·1.671l706 SPRfAO 0,197189 

0,0055 0,0272 0,7072 

n Ar :·.-.·_-o:~~~~~~- .~!~_;_-_-_·_ ·· · · · .. · ·· · · · · .. ·· ·· · · .. · ·:õ:~:~t· · ~;~ ~ ........ · · · · · · · .... · ·· · · · · · o:óü~~:f:· 
MCOIT 0,006521 MEBIT ..................... o.iKi3i( -~~~;;·------·--· ............. ójió3i2f 
... ......................... . ......... ~,BBBJ .......................................... 0,0.~0-~ ........................................... ~,2~4~-

C 3,801449 ,. ·29,7318 C -0,841261 
.. ... .. .......... ........... . ..... D/7;)6 .. : ........................................ ~ . ........... ............. . ..... .Q/51_6_ 

v.ntdveis prim;rp.1Ís Varhív~i$prinâpafs- Variivtis-principais 

R' 0,805565 R' 0,796819 R' 
n: .'tjU${,\(Io 0,771252 R~ ajust.ulo 0,77505 R~ ;:o.justado 

Eost.lti$tiCi1 r 23,47754 E$tatl$th:.\ F 36,B0282 Est<11istica F 
P1 oh tt;st.ltisth:.t f) o Ptoh 4ilst.,ttstiç-,l FI o Prob {e!St:at:ístic.1 fi 

*abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 

* Números entre parêntesis representam o número de defasagens das variáveis 

0,30092 
0,77087 

26,$5307 
o 
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V.u iJVIi'/S de 
~~outr(1/e 

Varlaveis de 
Sc.:tot T ~!rtll contmle 

Setc;n Vi/r/aveia- d~ 
TliUlSJlOite -conttole 

Seto1 
Vekulu$ 

···· · ··:ó;s4T17e ~;;~;,;··-------········ ···· ·----- :o,29ii373 ~;;~~~---- ---------····-- ---- ·o:49ooi4. 
············ ..... 0,0342 0,0514 o (®3 

················ ___ ·:~:o;,~;~-~--~-~---·_ --_-__ -_-_-_-_-_ _-_ _-__ _-_-_- _-_-_-_-_-_--_-ó_:1;,~:~.- -i~_-_-_ _-_-_ _-_-_-__ _-_ _-_ _-_ _-_ _-__ _' ___ _---__ ::o:o~;;~--
UIIM 

VntJ'LCX o.ooooe7s VOLFLCX 0,00000249 VOLFLCX -0,0000217 

,, ....................................... ~.ol?.~? ... _. .............................. '" ..... .9:?X1! .......................................... ~ .. ~?.~. 
~,PHEAO ·3,165734 SPREAD 1,948939 SPREAO ·0,067703 

H< H H• "' ........... 9.gg?~ """"' H<H' """'""' ""' ..... !l,q·~e. '"""""'""'"""'""'' 0 ,_,,,.,.,q,~-~4~-
•0,00714 DiAT -0,000356 D'Al -0,001753 

......... . 0,0001 0,3696 . 0,0004 
·-- • --- ·H--:o.oo29si ;~~~;~ ···---H--·-- ·-- --·ó:iloo4:ia· -~~~;;· ·-- ··· ---- ---- --------ií.íii29oo 

OAT 

Mf:IHT 
.................. o,e_q2_~_ ........................................ ~"'!~-~! .......................................... 9,1~?2. 

c 28,94059 c 3,575243 c ~1 ,277023 

..................... ~.o~Js .......................................... o,s_74_2_ -~----------------------····· -----------~·~?-~~-

V;ui,ivi.•is ptiucipttfs Vil riâveis prinlZiptús VdriJvi<l-$ principais 

*abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T 

*Números entre parêntesis representam o número de defasagens das variáveis 

9.3. Matriz de correlação das variáveis macroeconômicas 

Tabela 24: Matriz de correlação das variáveis macroeconômicas 

CAMBIO CDI PIB lBOV .IPCA 
CAMBIO 1 0,792311 

CDI 0,792311 1 
-0,81122 0,04ll96l o, 159911 
-o,s097:f :o,o2õ792 · ·· ···· 0.1 o>l2ss 

IBOV 0,048981 -ô,020792 
I PCA o, 159911 . 0,109265 

-6.207197 _L 1 · o,179163 
:o,r44423 o:rt!l1ss 1 

PIB -O,B1122 -0,80973 1 :o;2o7f9f -oJ44<~2s 
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9.4. Gráficos de tr·ajetória das variáveis macroeconômicas 

Figura 14: Gráfico Evolução da taxa de câmbio trimestral no período de 2003 a 2011 

Evolução trimestral do câmbio- 2003 a 2011 

c) 
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Fonte: Bloomberg 

Figura 15: Gráfico Evolução da variação trimestral do PIB no período de 2003 a 2011 

Variação trimestral do PIB • 2003 a 2011 
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Fonle: Bloomberg 
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Figun1 18: Gráfico Evolução da taxa de retorno trimestral do IBOV no período de 2003 a 

20 11 

Retorno trimestral do IBOV • .2003 a 2011 

21100% 
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. lü,üí)% 

Fonte: Economâtica 

9.5. Fórmulas das variáveis 

Tabela 25: Fórmulas das variáveis 

v.)l iável 

Liquidez corrente 

· Tdmilnho da Empres2 

Fórmula 

.A.Iivo Circulante I Passivo Circulante 

LN (Ativo Total detasacto pelo IPCA para 2003) 

Opotlmíidadi.'S d& crescimento Valor de Mercado do Equtty JP::otrlmônio Líqulclo 

1/oiJIJJidadf cio Fluxo d<t C<iíXII Desvír)-padrão (EBITDA J Ativo Total) 

Spt<tad (EBITDA I .A.tivo Total)- CDI 

,tllflViJ!N.~il!)rJm 

Marg&m Of!&r<Jcionaf 

Dívida Brtda ! Ativo Total 

Margem EBIT = EbMecerte líquida 
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