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RESUMO

Com a evolugiio dos mercados ¢ a possibilidade de acesso a informagdes em tempo real, as’
empresas se encontram bastante expostas a variaghes em sua liquidéz. Surge entio uma
necessidade de se estudar o que afeta sua operagfio e de que forma sfio afetadas por choques na
economia. Este trabalho. tem como objetivo investigar como variagdes de indicadores
macroecondmicos, como por exemplo, mudangas na taxa de cémbio,. no PiB, na inflagfio ¢ na
taxa de juros impactam no nivel de liquidez corrente das empresas. Foram selecionados dados de
empresas brasileiras ativas para o periodo de 2003 até 2011 (dados trimestrais), com agSes
negociadas na BM&FBovespa e ndo pertencentes ao setor financeiro ¢ de seguros. Os resultados
sugerem que o nivel de liquidez das empresas € afetado por algumas variagSes de indicadores
macroecondmicos. Verificou-se que varidveis como PIB, IBOVESPA e taxa de juros se
relacionam positivamente com o indice de liquidez corrente. Ja as varidveis cambio e inflagdo se

relacionam negativamente.

Palavras-chave: Nivel de liquidez, variaveis macroecondmicas, indice de liquidez corrente,

analise de eleito fixo.
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ABSTRACT

Due to markets evolution and the possibility to access information on real time, the companies
are very exposed to variation on their liquidity. It 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 exéhange
rate, at GDP (Gross Domestic Product), on inflation and on interest rates impact the liquidity
level of companies. There were selected data of active Brazilian companies of the period of 2003
until 2011 (quarterly data), with stocks negotiated at BM&FBovespa and that don’t belong to
financial and insurance market. The results suggest that the company’s liquidity level is affected
for some variation on macroeconomics variables. It 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 level, macroeconomics variables, current -liquidity index, fixed effect

analysis.
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I. INTRODUCAO

Com a evoluglio dos mercados ¢ a possibitidade de acesso a informagdes em tempo real,
as empresas se encontram bastante expostas a variacbes em sua liquidez. As ferramentas de
mercado evoluem de tal forma que ha a possibilidade de se reduzir os impactos destas variagdes e
proporcionar um cenario mais seguro e proximo as previsdes. Desta forma, ha uma busca por
modelos que realizem previsdes sobre os recursos disponiveis, com o objetivo de maximizar os

resuttados e minimizar o risco dos acionistas.

Surge entdo uma necessidade de se estudar que fatores causam a variabilidade deste nivel

de liquidez, ou seja, explorar as caracteristicas da empresa de maneira a entender o que afeta sua
operagdo e de que forma sdo afetadas por choques na economia. Identificados os fatores, torna-se
possivel buscar instrumentos de protegdo no mercado financeiro, assim como introduzir

processos que representem melhora dos resultados.

O foco deste estudo serd o nivel de liquidez das empresas. Para manter a operagfo da

empresa, os gestores precisam ter uma quantidade de ativos liquidos disponiveis para satisfazer

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

& Allende (2010), o nivel de ativos liquidos disponiveis pode ser definido como uma fungiio do
nivel de atividade da firma, da eficiéncia administrativa e da estrutura de custos e produgio. A

estiiura de custos e producdo, por sua vez, depende de aspectos relacionados ao' cendrio

macroecondmico, poder de barganha, posicionamento competitivo no setor e grau de aversdo ao

risco dos gestores. Tais fatores influenciam diretamente a definigdio do nivel de liquidez

empregado pela empresa.

Estudaremos de que forma varidveis como cambio, produto interno bruto (PIB), taxa de
juros, inflagfo, precos de commodities, dentre outras, se relacionam com o nivel de liquidez
empregado pelas empresas. O objetivo é obter a relagdio do nivel de liquidez com as varidveis

sclecionadas através de dados histéricos dos indicadores e do nivel de liquidez da empresa.

12
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2. REFERENCIAL TEORICO
Diversos estudos analisam os motivos das empresas reterem ativos liquidos. Os principais
motivos séo:
2.1. Motive Transacional:

O motivo transacional, defendido pelos modelos cléssicos de Finangas 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 niveis de caixa. Estes custos de

transacdio esifio associados com a conversiio de ativos financeiros nfo-caixa em caixa com o

objetivo de cumprir com suas obrigagSes de pagamento. Este motivo esta relacionado ao volume
de transacBes que a empresa tem e o capital de giro necessirio para atender as demandas
recorrentes. Este volume depende de alguns fatores, tais como o tipo de empresa, setor e mercado
de atuagfo. O volume de operagBes influencia o prazo médio de pagamento ¢ recebimento da

empresa e, por sua vez, o descasamento de caixa.
2.2, Motivo Precaucional:

O motivo precaucional defende que as empresas mantém um nivel de caixa como

seguranga para se protegerem de cendrios adversos, nos quais o acesso ao mercado de capitais

tem custo elevado. Keynes (1936) propds que a maior vantagen de uma firma possuir liquidez é
que as permite empreenderem projetos de valor quando sufgem as oportunidades de
investimento. Argumenta também que a lHquidez é influenciada pela disponibilidade de acesso da
firma ao mercado de capitais. Ou seja, se uma firma possui livre acesso ao capital externo, em
outras palavras, ndo possui restrigdes financeiras, entfio néo ha necessidade de refengé(')' de caixa
para futuras oportunidades de investimento ¢ a liquidez corporativa se torna irrelevante. Baseado
no estudo de Keynes (1936), Almeida, Campello ¢ Weisbach (2004) estudam a relagfio entre
restricdes financeiras e a liquidez das empresas, através de proxies como politica de pagamento
de dividendos, tamanho da empresa e rating da empresa. Definem a propensio da firma a reter

caixa oriundo de suas operagdes como a sensibilidade de caixa em ralagfo ao fluxo de caixa. Eles
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mostram que a sensibilidade do caixa em relagfo ao fluxo de caixa & 'positiva .para_emp're__sas com
resirigdes para acessar o mercado de capitais, principalmente- em. periodos de choques
macroecondmicos negativos — corroborando os argumentos de Keynes (1936). Han e Qiu (2007)
mosiram gue um aumento na volatilidade do fluxo de caixa faz com que empresas com restri¢Ges

financeiras aumentem seu nivel de caixa.

2.3. Motivo Especulativo:

O maotivo especulativo argumenta que empresas mantém excesso de liquidez para

aproveitar oportunidades de investimento lucrativas. Também estd relacionado a aposta dos
gestores em algum cendrio que tenha como conseqliéncia o aumento imediato de caixa.
2.4. Motivo Tributdrio:

Empresas multinacionais com afiliadas localizadas em paises em que a carga tributaria
incidente, por exemplo, sobre repatriacdio de recursos € elevada, podem preferir manter elevados
niveis de caixa a repatria-los.

2.5. Por Conflitos de agéncia:

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

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

néo possui boas oportunidades de investimento.

A falta de retengBo de ativos liquidos pode expor a empresa a riscos muitas vezes ndo

conhecidos. Para tal, ¢ importante entender de que forma o nivel de liquidez é 1mpactad0 por

>

V‘dl‘lﬂ(}OCS macroecondmicas de maneira a se proteger ou otimizar a gestao dos recursos.

No trabalho de Almeida, Campello e Weisbach (2004) é estudado o papel de _restrig:c”)es

financeiras na determinacfo de politicas de gestfio de caixa, as quais (quando existentes) séo -

utilizadas para balancear a habilidade de uma firma gerar recursos e tomar decisGes de

14
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investimentos ao longo do tempo. A amostra é composta por empresas manufatureiras com

observagles do periodo de 1971 a 2000. A questio a ser respondida em uma das s_é;;_ées do-

trabalho € como as politicas de gestfio 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 nivel de liquidez varia conforme o ciclo do negécio. E implementado um teste de
impacto de variaveis macroecondmicas no qual os autores relacionam a sensibilidade de caixa
para os fluxos de caixa e condi¢des da demanda agregada combinando regressdes de sec;ﬁé
transversal e séries temporais. No modelo a varidvel dependente é definida como o fluxo de caixa
e sdo consideradas as variaveis explicativas ‘inovacdes da atividade agregada’, que é computada
pela regressdo do log do PIB real em trés defasagens em si mesmo, e as varidveis ‘mudangas né_
inflacfio’ ¢ *mudancas na taxa bésica de juros’. O coeficiente do PI.B ¢ negativo e estatisticamente

significante, sugerindo que as politicas de gestdo de caixa de empresas com restri¢fes respondem

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

Concluem que firmas com restricSes financeiras aumentam significativamente a propensio a

poupar caixa com choques macroecondmicos negativos. Ja para as firmas sem restrigdes

financeiras isto ndo ocorre.

Dylewski (2010) analisa o desempenho do indice de ativos liquidos sobre o total de ativos
das empresas dos paises emergentes da América Latina e conclui que existe uma tendéncia
crescente ao longo de 1995 a 2009, bem como existem fortes oscilages dependendo do pericdo

econdmiceo. No periodo de 1997 e 1998 houve duas importantes crises financeiras: a crise asitica

. 2 . . , . . -
: € a Crise russa -, as quais afetaram a economia dos paises ¢, consequentemenite, a Sltlla(;a()

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

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

' Iniciada na Tailandia com o colapso financeiro causado pela decisiio do governo de tornar o cdmbio flutuante apds
esforgos para evitar a massiva fuga de capitais. A Taildndia adquiriv uma enorme divida externa que cufminou na
faléncia do pais. Apds o agravamento da situagio, a crise se espathou para o Sudeste Asiatico e o Japdo, afundando

cotagBes monetrias e desvalorizando o mercado de agdes.

* Crise que resultou em uma desvalorizagfio do Rublo & na declaragiio da moratéria (interrupgio dos pagamentos
externos) até a renegociacio da divida externa. Este processo foi resultado de uma transicio acelerada e mal sucedida

de uma economia planificada para uma economia de mercado, em meio ao colapso politico da Unifio Soviética,
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como uma conseqii€ncia da deterioragiio do desempenho operacional bem como do menor acesso

ao mercado de crédito, resultando em um consumo de caixa elevado no periodo. O mesmo
comportamento é notado na maioria dos paises no periodo de 2008/2009, durante a crise dos
subprimes °. As crises econdmicas locais de cada pais também desempenham papel determinante
na evolugdio do indice de ativos tiquidos. E o caso do Brasil no periodo de méxidesvalorizaqﬁo'do
Real em 1999 e o efeito das eleigBes presidenciais em 2002. O estudo conclui que na anélise de

ciclos econdmicos versus o nivel de caixa, em perfodos de crise financeira, o caixa em propor¢io

Ty .

ao total de ativos € reduzido como conseqiiéncia direta da deterioragfo operacional da empresa.

(dado que as obriga¢des de pagamento num primeiro momento se mantém elevadas bem como os
niveis de estoques) ¢ da restrigio ao mercado de crédito. Isto pode ser notado nos indices de
ativos liquidos da maior parte dos paises analisados na posi¢do de final do ano de 2008, 4pice da

crise financeira internacional.

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

(1997), Kim, Mauer & Sherman (1998), Colquitt, Sommer & Godwin'(1999) e Dittma'r, Matth-

Smith & Servaes (2002) possuem alguns pontos em comum: a importdncia e influéncia de

questBes modernas como a assimetria de informagéo, custos de agéncia, a governanga corporativa
e os motivos tradicionais da demanda por liquidez (transacéo, especulacio e precaugiio) como 0s

fatores que norteiam o desenvolvimento das estruturas de liquidez empresariais.

John (1993) estudou a relagfo entre liquidez corporativa, alavancagem ¢ custos esperados

.

para atender a financiamentos de apuros financeiros. Por apuros financeiros entende-se a
insuficiéncia de ativos liquidos para cobrir os chamados passivos Aard, que siio representados,
por exemplo, por juros devidos de titulos emitidos pela empresa (corporate bonds). A 'amora
coloca que custos surgem na transformagfio de ativos iliquidos (atiifo imobilizado / permanente)
em liquidos e/ou na reestruturacio de passivos chamados de hard, que exercem uma influéncia

importante nas politicas de construgiio de liquidez e alavancagem. Em sua totalidade as

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

concediam empréstimos hipotecarios de alto risco (em inglés: subprime loan ou subprime morigage), arrastando

varios bancos para uma situacio de insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o

mundo.
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evidéncias conduzem a forte consisténcia com a hipdtese de relagfio positiva entre liquidez

corporativa ¢ custos de financiamento de dificuldades financeiras.

Na viséo de Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson (1997) as empresas podem ter varias
razes para carregar uma posi¢do de liquidez, mas talvez a mais reconhecida seja o motivo
transacional (para minimizar custos de transacfio). Outro motivo seria a dificuldade das empresas

em perar recursos suficientes internamente, através de sua operagfio, para fazer frente a novas

oportunidades de investimento. Ou ainda, um cendrio em que os financiamentos externos sio’

mais caros e onerosos, Os resultados indicaram que empresas com crescimento das oportunidades
de investimento e maiores riscos mantém mais caixa do que outras empresas. As empresas que
possuem methor classificagéio de risco, portanto, com maior acesso aos mercados de capitais,

tendem a reter menos caixa.

Kim, Mauer & Sherman (1998) desenvolveram um modelo para analisar o investimento
corporativo em ativos financeiros tomando como #rade-off o custo de manter ativos financeiros
representado pelo baixo retorno e o beneficio de minimizar a necessidade de FeCUISOS para futuras
oportunidades rentiveis de investimentos em relaglo aos custos de investimento externo. Os
autores estabeleceram que a quantidade étima de liquidez deve crescer em fungfio do aumento
dos custos externos de financiamento, da variancia dos fluxos de caixa futuros, e ganhos futuros

em oportunidades de investimentos, tornando-se decrescente com a redugfio 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 relagfio aos ativos

financeiros, tendem a ter maior propor¢éo de ativos liquidos em relagfio ao ativo total. Os autores -

comprovaram que empresas com alto indice do valor de mercado em relagiic ao valor contébil
possuem maiores posigdes em ativos liquidos. Qutra conclusio é que o tamanho das empresas
tende a ser negativamente relacionado com liquidez. Os resultados confirmaram a previsdo do
modelo de um relacionamento positivo entre liquidez ¢ custo externo de financiamento. Foram
também consistentes os resultados de que empresas com maior volatilidade dos ganhos, ¢ ba_ixo
retorno dos ativos fisicos em relago aos ativos financeiros tiveram significantes posigBes em
ativos liquidos. Finalizando, os autores encontraram positivo e significante relacionamento entre

liquidez e futuras condigdes econdmicas favoraveis, que suportaram as previsSes do modelo de
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que empresas constroem liquidez em antecipagfio a futuras oportunidades de investimentos -

pz‘omissoras.

Colquitt, Sommer & Godwin (1999) desenvolveram um estudo sobre a formacgfo da
liquidez no setor de seguros no qual ressaltaram a peculiaridade desse setor de receber ‘seus
prémios e pagar suas obrigagdes com recursos disponiveis em caixa, criando um diferencial em
relagfio a outros setores nas decisdes de formagfo de liquidez. Os autores encontraram
consisténcia em suas explicagBes ao constatar que grandes seguradoras retém menos: caixa,

caracterizando pratica de economia de escala nas transa¢Ses de caixa. Seguradoras com melhor

acesso aos mercados, em razdo de terem melhor classificacfio de risco e pertencerem a grupos,

deveriam manter menos caixa. Seguradoras que t€ém como caracteristica apdlices de curto prazo,

maior incerteza com a necessidade de caixa (representada pelo menor prazo das apdlices; fluxo

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

caixa para essas necessidades. Também constataram que seguradoras mais alavancadas retivéram
menos caixa. Seguradoras que pertenciam a grupos também se posicionaram com menos liquidez
em razdio de que outros membros do grupo, se necessario, podem fornecer liquidez.” A alta
volatilidade do fluxo de caixa e o tipo de sinistro também afetaram a manuten¢fio do nivel de
caixa. Com a maior volatilidade do fluxo de caixa, representando aumento da incerteza, essas
empresas retiveram mais caixa como preverig:'ﬁo as necessidades de caixa. Ao mesmo tempo,
seguradoras que tm como caracteristica ter apdlices ligadas a sinistros de curto prazo, que
possam ter desembolso de prémios em curto prazo, tendem a reter mais caixa. Seguradoras com

forte alavancagem mostraram reter menos caixa.

Dittmar, Marth-Smith & Servaes (2002) realizaram um estudo sobre o impacto dé

problemas de agéncia na detei‘mina@ﬁo da liquidez corporativa com 11.000 empresas em 45
paises. Constataram que em paises nos quais os acionistas ndo estdo bem protegidos em seus
direitos, as empresas tiveram um nivel duas vezes maior de liquidez. Adicionalmente, quando a
protegiio ao acionista é fragil, fatores que geralmente levam 2 necessidade de retengfio’ de caixa,
como oportunidade de investimentos e assimetria de informag#io entre gestores e acionistas, se
tornam menos importantes. Esses resultados fortalecem a importéncia do controle desenvolvido
pelo mercado de capitais como sendo um fator consistente na redugfio do custo de agéncia
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possibilitando as empresas terem maior acesso aos mercados de capitais, podendo dispor de uma

maior oferta de recursos. Esta evidéncia é consistente com a conjectura de que os investidores em .

paises com pior proteglio aos acionistas ndo podem forcar os gerentes das empresas a dispor-de

excesso de liquidez.

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

al (2004) estudaram a liquidez observada em 53 -'empresaé brasileiras privadas de capital aberto

que atuam em segmentos econdmicos nio financeiros. Nesta pesquisa, o indice utilizado para

avaliar a liquidez foi a relagdio entre o ativo liquido (entendido como a quantidade de moeda
somada aos ativos financeiros liquidos) e o ativo total. O método empregado foi a.regressﬁo
tinear muliipla em sec¢fo transversal, abrangendo o periodo compreendido entre 1999 e 2001 para
analise da regressdo e calculo das varidveis, exceto para as varidveis volatilidade do Fluxo de
(aixa e Ciclo Financeiro, para as quais considerou-se como periodo de analise do ano de 1995 a
2001. As principais conclusdes foram que a liquidez estd positivamente relacionada ao spreaci
entre o retorno operacional e a taxa de juros de curto prazo, o EBITDA defasado em um ]jeriodo
¢ 0 markef-to-book ratio defasado em um periodo. Por outro lado, a liquidez esta negativamente

refacionada ao tamanho da empresa, Testou-se também se o setor de comércio varejista possui

liquidez superior 4 média de outros setores, o que foi confirmado. As variéveis de capital de giro

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

Outros estudos posteriores basearanﬂ~se neste trabalho realizando algumas 'adaptagﬁeé.
Lameira (2005) examinou os determinantes do nivel 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 periodo entre 1994 ¢ 2004. Neste estudo, a liquidez foi
definida como o estoque de caixa e titulos com liquidez dividido pelo total de ativos da firma. A
analise empirica sugere que a liquidez das firmas brasileiras nfio ¢ determinada por polit'icas
especificas, sendo uma varidvel endégena resultante da operagfio da firma. Os principais
resultados do modelo sugerem que o nivel de liquidez é crescente em fungdo do tamanho, do
endividamento de curto prazo, e da lucratividade (tanto em termos de fluxo de caixa quanto lucro

contabil), enquanto € decrescente em fungio do risco Brasil e do nivel de capital de giro.
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Vasques (2008) também seguiu 0 modelo de Kim, Mauer & Sherman (1998) e a’nalisoﬁ as
varidveis que determinam o caixa retido nas empresas, com a inclusio de novas varidveis.
explicativas existentes por situagdes especificas da economia brasileira. As varidveis adicionadas
foram: spread entre custo de captagfio e rendimento de aplicacio, dummy de captagio em moeda
estrangeira, dummy de empresas com American Depositary Receipt (ADR),rou seja, listada no
mercado de a¢Bes americano, diferenga entre depreciagdo ¢ investimento e beneficios fiscais. A

anilise de dados foi feita em painel para dez anos (1997 a 2006), periodo com um histérico de

inflacdo mais controlada.

A metodologia a ser aplicada neste estudo segue também o modelo estabelecido por KKim
& Al (1998) com pequenas modificagdes. Primeiramente, acrescentaremos a analise do nivel de
liquidez representado pelo indice de liquidez corrente (Ativo Circulante dividido pelo Passivo
Circulante), para que a liquidez da empresa englobe também as contas de passivo ¢ sleja possivel
captar 0s efeitos sobre a operagdo como um todo. Além disso, serfio. incluidas variaveis
macroecondmicas para analise da variabilidade do nivel de liquidez, foco deste estud_o. Por ﬁrﬁ,
realizaremos uma analise de efeito fixo, na qual controlaremos 0s resultados para as varidveis

omitidas constantes no tempo, como por exemplo, a propria cultura da empresa.
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3. SELECAO DE DADOS

A base de dados foi obtida através do programa Economatica para o periodo de 2003 até
2011 (dados trimestrais). Foram selecionadas empresas brasileiras ativas, com ag¢des negociadas

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

setores, o montante de caixa e aplicagdes € considerado um ativo operacional. Apos esta coleta de -

dados, foram selecionados os setores, de acordo com classificagio da Economatica, que

apresentam o maior nlimero de empresas para restringir a andlise. Foi realizada uma limpeza na
base de dados de forma a eliminar as observagdes incompletas ou zeradas em algumas das
variaveis, como por exemplo, valor de mercado, ativo total e EBITDA. Foram excluidas também,
as firmas que ndo continham ao menos duas observag@es para o periodo de analise. Além disso‘,
foram retiradas as observacSes pertencentes ao menor decil da variavel valor de mercado, de
forma a comparar empresas com valores de mercado significativos. Desta forma, serdo estudadas

141 empresas dos setores listados na Tabela 1 abaixo,

Tabela I. Setores selecionados para formar a base de dados

Comércio 194 9
Construcio 224 19
Eletroeletronicos 71 4
Energia Elétrica 782 35
Mineragio 58 3
Petroleo e Gas 81 4
Quimica 145 8
Siderirgica e Metaliirgica 240 I
Telecomunicacoes 141 - _ 6
Téxtil : 151 10
Transporte e Servigos - 194 12
Veiculos e pegas 167 9

el ey
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A importancia de segregar os setores que formam a base de dados se d4 pela possibilidade
de a liquidez de cada um deles responder de forma diferenciada aos choques da economia. Desta

forma, no momento da analise de resultados € importante considerar as especificidades do setor.

Uma das etapas deste estudo, apresentada na Segfio 5, considera um novo agrupamentq

dos setores conforme a seguinte classificagfo:

(1) setores influenciados por commodities®, que abrange os setores de Energia, Minerag#o,
Petroleo e Gds, Quimica e Siderurgia ¢ Metaltrgica. Estes setores foram considerados neste
grupo, pois siio afetados por pregos de energia elétrica, minério de ferro, petrdleo, nafta e ago,

considerados conumodities.

(2) Indastrias, representadas pelos setores de Alimentos e Bebidas, Eletroeletrénicos,

Téxtil e Veiculos e Pecas, classificados neste grupo por possuirem parques industriais.

(3) Servicos, representadas por Comércio, Construgio, Telecomunicagdes e Transportes e
Servigos. Estes setores foram agrupados neste subgrupo por representarem atividades mais
relacionadas  prestagfio de servigos. A classificagéio do setor de Construgfio neste subgrupo pode

ser considerada pelo critério de exclusio quanto aos critérios de classificagfio dos demais setores.

Este novo agrupamento foi realizado para aumentar o nimero de observagdes da base dos
setores, pois alguns deles possuiam poucas observagdes, o que poderia interferir nos resultados.
Desta forma poderemos verificar se os resultados serfio diferentes dos apresentados nas andlises

mdividuais,

! Commodity (plural commedities) é um termo de lingua inglesa que significa mercadoria e ¢ utilizado nas transagdes
comerciais de produtos de origem primaria nas bolsas de mercadorias. Usado como referéncia aos produtos de base
em estado bruto (matérias-primas) ou com pequeno grau de industrializagfo, de qualidade quase uniforme,
produzidos em grandes quantidades e por diferentes produtores. Embora sejam mercadorias primarias, possuem
cotagiio & negociabilidade globais, portanto, as oscilagBes nas cotagdes destes produtos de base t&m impacto

significativo nos fluxos financeiros mundiais.
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4. ESPECIFICACAO DO MODELO ECONOMETRICO

Conforme mencionado na Se¢fo 2, 0 modelo utilizado como base deste estudo é o modelo
apresentado por Maximo et al (2004), que por sua vez, utilizaram como base os modelos

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

No modelo deste trabatho seré utilizada uma variavel independente diferente dos demais
modelos. Enquanto Maximo et al (2004) definiu a liquidez como a quantidade de moeda e titulos

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

prazo, neste trabatho utilizaremos o conceito de liquidez corrente, definido pela razdio entre o -

ativo circulante ¢ o passivo circulante. Tal mudanga se deve ao fato deste indice de liquidez

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

disso, nfio serd considerada apenas a variavel dummy que identifica se a empresa pertence ao
setor de coméreio, mas também variaveis dummies de todos os setores englobados no estudo, de

forma a identificar o impacto das varidveis macroecondmicas e particularidades de cada setor.

As varidveis independentes do modelo base que neste trabalho representam variaveis de -

controle sfo 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 pregos de 2003 (deflacionado pelo [ndice de Pregos ao Consumidor Afnplo -

IPCA). A aplicagdo do logaritmo se d4 para captar a velocidade com que o tamanho da firma |

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

retencdo de caixa por empresas com menor acesso a fontes de financiamento e, por conseqiiéncia,

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

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

deixar tantos recursos liquidos disponiveis.
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(2) Oportunidades de crescimento (VM/VC):

A oportunidade de crescimento é uma medida de oportunidades de investimentos
calculada como a razdo entre o valor de mercado da empresa e seu valor contabil (valor do
patrimdnio liquido). Espera-se uma relagio positiva com a liquidez devido 4 precaugiio das
firmas em relagfio aos recursos necessarios para investimentos. Quanto maior a.oportunidade de
investimento, maior a quantidade de recursos liquidos disponiveis para fazer frente aos
investimentos. As firmas nfio desejam correr riscos de ndo aproveitar as oportunidades, entfo,

tenctem a reter mator volume de liquidez.
(3) Voelatilidade do Fluxo de Caixa (VOLFLCX):

Esta varidvel representa a volatilidade do fluxo de caixa e é obtida pelo desvio-padriio do
valor do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) dividido
pelo valor do ativo total, considerando a amostra total disponivel de cada firma para todo o

perindo de analise. Ou seja, capta a volatilidade como caracteristica de cada firma, mas ¢

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

firmas com alta volatilidade dos fluxos de caixa tenham maior propensdo a reten¢fio de caixa. Tal

relagfio se d4 pelo motivo precaugiio em relagfio ao risco de liquidez.

(4) Spread (SPREAD);

O spread ¢ calculado como a diferenga da razfio do EBITDA e o Ativo Total (que

representa o retorno dos investimentos produtivos) ¢ a taxa de jurés nominal do Certificado de
Depdsito Interbancéario (CDI). A taxa de CDI foi utilizada visto que as firmas aplicam seus
recursos em titulos que remuneram com referéncia a esta taxa. Espera-se uma relagfio 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 decidird por aplicar
seus recursos em oportunidades de investimento. Caso contrério, sera mais atrativo. realizar

aplicagBes financeiras.
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(5) Alavancagem (D/A):

A alavancagem € a variavel que mede a relagiio entre divida e ativo total. E esperada uma
relagio negativa entre alavancagem e liquidez. Conforme a alavancagem aumenta, o custo para
financiar & liquidez aumenta, o que implica na redugfo de liquidez. Outro fator é que as firmas
com acesso aos mercados podem usar empréstimos como substitutos ma11uteh§ﬁo de ativos
liquidos. Por outro lado, podemos pensar em uma relagio positiVa entre liquidez e alavancagem,
pois as empresas, por motivo de precaugfio, mantém um colchio de liquidez para pagaménto do.

servigo da divida.
(6) Margem Operacional (EBIT / Vendas):

Definida como a razfio entre o resultado operacional e vendas, Mede a relagio éntre 4]
resultado operacional puro da empresa ¢ vendas. Podemos esperar uma relago positiva ou
negativa. Positiva porque o aumento nessa relagdo pode signiﬁcar maior di‘sponibi[idadé de
recursos para a aquisi¢io de ativos financeiros, ¢ negativa porque maior gerago de caixa pode
significar menor necessidade de retengfo de liquidez. O sinal da relagfio dependers, em parte, do

estilo da gestéo.
(7) Variivel dummy do setor

Serfio incluidas varidveis dummies para os setores com o objetivo de controlar a regressio

para as particularidades de cada setor.

Para realizar a analise foco deste trabatho, temos que introduzir as varidveis explicativas
de interesse. Tais varidveis serfio representadas por indicadores macroecondmicos de maior
refeviincia e impacto nas atividades operacionais. A idéia ¢ analisar de que forma elas impactam
no nivel de liquidez das empresas dos setores selecionados. As varidveis estdo enumeradas a

seguir:

(1) Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil:
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Uma vez que somados os setores de ind{istria e servigos representam cerca de 95% do PIB
brasileiro, conforme informagfio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), é
importante avaliar o impacto deste indicador macroecondmico no nivel de liquidez das empresas.
A variavel utilizada representa o Produto Interno Bruto brasileiro para o periodo em analise

(fonte Bloomberg), em primeira diferenca (logaritmo natural do PIB). Quanto maior a atividade

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

mercado aquecido favorece a geragfio de caixa pelas empresas que podem optar por manter
recursos disponiveis para aproveitar oportunidades de investimentos ou podem optar por aplicar
mais recursos na atividade da empresa. No estudo de Almeida et al (2004), confbrme mencionado
na Se¢do 2, o coeficiente do PIB ¢ negativo e estatisticamente significante, sugerindo que os
fluxos de caixa de empresas com restrigdes sfo afetados pelo PIB, assim como as novas

oportunidades de investimento.
(2) Taxa de cambio (PTAX de venda):

A taxa de cAmbio & representada pela taxa PTAX > de venda do perfodo de analise. Pelo

fato de termos na amostra empresas exportadoras e importadoras, se faz necessario aValiar se .

mudanc¢as no cdmbio sfo relacionadas ao nivel de liquidez das empresas e setores. Para empresas
exportadoras (importadoras) € esperada uma relagéio positiva (negativa) com o nivel de liquidez.
Quanto maior a taxa, mator a receita com exportagdo, maior o nivel de liquidez (maior o passivo

relacionado com importagfo, menor o nivel de liquidez).
(3) Taxa de juros:

A evolugiio da taxa basica de juros (SELIC) pode influenciar diretamente o nivel de

liquidez {decisdo sobre quantidade de recursos aplicados), mas também pode impactar a atividade

operacional como um todo, uma vez que € utilizada como instrumento de politica monetaria. Foi-

coletado o Certificado de Depdsito Interbancario (fonte Bloomberg), uma vez que as firmas

aplicam seus recursos em titulos que remuneram com referéncia a esta taxa. E esperada uma

® Taxa de cimbio calculada ao final de cada dia pelo Banco Central do Brasil (em dias uteis). E a taxa média de

todos os negdcios com dolares realizados naquela data no mercado interbancério de cimbio,
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relagiio positiva com o nivel de liquidez. Quanto maior a taxa de remunera¢fio de aplicagSes

financeiras, mais recursos as firmas deixardo em liquidez.
(1) Inflacio:

A inflagio pode ter impacto direto na atividade operacional. E importante avaliar de que
forma se d4 este impacto. Como indicador de inflagio serd utilizado o Indice de Precos a0
Consumidor Amplo (IPCA) apurado com base mensal (fonte Bloomberg). Espera-se uma relacio
negativa com o nivel de liquidez. Com um aumento no indice hd 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 redugfio da taxa de remuneraf;éo e

ativos liquidos, pois, um dos instrumentos de politica monetaria para contengdo de inflagio é o

corle na taxa de juros basica da economia. Uma redugfio do CDI causa uma redugfo do custo da.

liquidez (variavel spread) conforme mencionado acima.

(5) Indice Bovespa (Ibovespa):

Conforme definiciio da BM&FBOVESPA, o indice Bovespa ¢é .0 mai_s im'port_anfe. -

indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes brasileiro. Esta relevéncia se
deve ao fato de o lbovespa refletir o comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa
de Valores de S#io Paulo (BOVESPA) e também devido a sua integridade, pois n#io sofreu

modificacdes metodologicas significativas desde sua implementagiio em 1968.

Esta variavel pode ser interpretada como uma proxy da situagfio econdmica brasileira

futura, uma vez que o prego das agdes que compdem o indice € igual & soma dos-dividendos

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

principais agBes transacionadas na BOVESPA no nivel de liquidez das empresas utiliza-se o,

indice Bovespa (IBOVESPA), extraido do Economatica. Foi medido o retorno trimestral do

indice no periodo de 2003 a 201 1.

Para estimaciio do modelo serd utilizada uma regressdo com  dados ‘de painel ndo

balanceado. A equagfio do modelo € apresentada a seguir:
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B, PIB, + Bycdmbio, + B, IPCA, + B,,CDI, + B, IBOV, + dummy setor +u,

Ebit,
Vendas,
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5. ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas (média e. desvio-padrfio) das
varidveis macroecondimicas. Ja na Tabela 3 € apresentada a média de liquidez dos setores

estudados.

A idéia desta andlise € observar a evolugéo dos indicadores no periodo estudado, dado que
se verifica um cenario de crise entre 2008 e 2009. Desta forma, podemos verificar como as

variaveis macroecondmicas se comportam, assim como a liquidez.

Tabela 2: Estatistica descritiva das varidveis macroeconémicas (IBOVESPA, cimbio, PIB,

taxa de inflagdio ¢ taxa de juros) com periodicidade trimestral no periodo de 2003 a 2011

u

2003 | 2004 2005 2005 2007
Vanidveis Wédis | Desvio-padriol  media  [Dewio-pacido]  Media  [Desvie-purie]  Média | Desvio-padrie]  médin ] Desvia-padrd
1BOV 18644 0,17 5,42% 0.08 5,835 8,18 7.87% 9,12 8,545 a7
CAMEID 3,585 5,22 28815 9,18 2,5033 8,19 2,163 2,62 18938 812
Pis 5,40% 6,63 3,47% 8,06 2,56% .06 2,885 2,05 2538 285
IPCA 0,80 £33 959 9,24 2,33 4,26 8,23 2,08 8,38 055
ol 21,87 481 16,42 091 19,11 .78 14,75 1,43 11,70 824
2008 2008 2010 I 2611 _
Varidveis Média | Desvio-padrdol  Média | Oesvip-padriio]  Médie | Desvig-padriio]  Média | Desvio-padri
BOY -11,48% §,15 16,44% 4,08 U81% £11- ~5,43% 811 -
CAMBIO 1,8873 032 1,9457 0,26 ©1,734% 8,07 1,7282 . 8,16
Pift 2.71% 0,08 2.86% 0408 4,13% 8,08 3,28% .08
BCA A 0405 £,28 0,08 0,40 8,06 8,52 406
B 1281 3,21 5,358 1,20 10,60 45,95 11,44 .85

Fonte: Bloomberg e Economdtica com elabora¢@o de tabela pela autora

A média dos retornos trimestrais da varidvel do indice BOVESPA possui maior nivel nos

anos de 2003 e 2009 e o menor nivel em 2008. A queda dos tetonos em 2008 possivelmente foi

influenciada pela crise dos subprimes.

4

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

201 1. A maior volatilidade observada se deu no ano de 2008, possivelmente em decorréncia da

crise.
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Percebemos uma variagfo trimestral média do PIB mais alta no ano de 2003 e uma queda
gradual até o ano de 2009. Em 2010 e 2011 h4 um crescimento desta variagdo. A volatilidade

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

A media dos indices trimestrais de inflag@io apresenta maior volatilidade em 2003, assim

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

Tabela 3: Média da varidvel liquidez corrente trimestral dos setores de Alimentos,
Comércio, Construciio, Eletroeletronicos, Energia, Minerac¢io, Petréleo, Quimica,

Siderurgia, Telecom, Téxtil, Transporte e Veiculos para o periodo de 2003 a 2011

LS

Sutares 2003 i 2003 i 2005 | 2106 | 2007 -
Setor Aflinentas 1.2% 185 . 1,20 143 285
Setar Lanidrcia 145 141 1,67 163 ' _ 173
Setar (aastrugds . - 2,08 : 3,80 ’ ) 508
Senir Fledrdnios 1,27 1,85 1,40 1.5¢ ’ 2,35
Setar Enerpla 087 LA 1,32 1,28 133
Setus Kineragdo 083 168 1,43 2,18 1,58
Setar Petrdles 1,21 1,18 3,32 488 - 485
Hetor Quimica 1,58 1,74 24l 2,63 IES
Setor Siderurgia 184 1.52 1,82 2454 2,63
Setos Telecom 1,15 124 1,22 108 1,20
Setar Taxtil 3,03 2,86 368 398 154
Setor Fransporie .53 1,58 1,66 188 1,92
Selar Veiculos 1.7 1,82 3,78 1,73 1,58
Wédin geral 136 147 1,75 2.00 2,13

Setares | 2008 i 2009 } 2010 | 2011 | waduia 2003 - 2002
Setor Alitnentos 1,83 1,67 3,82 - ’ 152
setor Comércio 1,7 1,68 : 1,74 . . 163
Setar Lonsprugdo 3,53 2,63 3,76 ' - %38
Setar Eletrdnicos 1,98 1,69 1,78 - 1,88
Seter Energia 1,25 1,16 146 148 ’ 1,27
Setar Minaragdo 255 1,78 2,15 . . 1,62
Setor Petrdien 4,81 0,88 ) - 883 . ' 1,01
Setor Quirkca 1,57 1,85 ' 2,38 - 1,98
Setat Sideruzgia 2,51 3,34 3,43 : - ) .30
Setor Telecam 1,12 1,26 127 N 1,21
Sotor TExtit 3,28 258 258 2,30 510
Szt Transporte 1E0 1,24 1,28 . 153 1,47
Sekar Yainsos 1,57 1,88 2,18 ) - 1,78
Radaia geril 1,92 139 PR - 4,74

Fonte: Economdtica com elaboragdo de tabela pela autora
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Observando a liquidez média de cada setor para os periodos de analise, verificamos que os
setores de Alimentos, Construgfio, Eletroeletrdnicos e Transporte sofrem um aumento do nivel de

liquidez médio no ano de 2007 (ilustrado nos Graficos 1 a 4). Neste mesmo ano, o retorno

trimestral médio do IBOVESPA apresenta um aumento com relagfio ao ano anterior e a taxa de-

cimbio se reduz. Desta forma, hd uma sinalizagfio de relagfo negativa entre cAmbio e liquidez e

uma relagdo positiva entre IBOVESPA e liquidez para estes setores.

Figura 1: Grifico Evolugiio da liquidez corrente média do setor de Alimentos no periodo de
2003 a 2011

Alimentos

2,10 o
1,90 i
1,70
1,30 +
1,10
0,90 »
0,70 &
0,50 ~

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 2: Grifico Evolugio da liquidez corrente média do setor de Construciic no periodo
de 2003 a 2011

Construcdo
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Figura 3: Grifico Evolu¢iio da liquidez corrente média do setor de Eletroeletronicos no -

periodo de 20063 a 2011

 Eletro
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Figura 4: Grafico Evelugfio da liquidez corrente média do setor de Trﬁnsporte no periodo
de 2003 a 2011

Trans porte
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Os setores de Coméreio, Energia, Telecomunicagdes e Veiculos apresentam um nivel

médio de liquidez com poucas variagdes no periodo de analise, conforme demonstrado nos

grificos 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 cAmbio trimestral e um aumento da taxa de juros.

Possivelmente o aquecimento da economia provocou a methora no nivel de liquidez das empresas

deste setor.

.



Figura 5: Grifice Evoluciio da liquidez corrente média do setor de Coméreio no periodo de-
2003 a 2011 .
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Figura 6: Grifico Evolugiio da liquidez corrente média do setor de Energia no periodo de

2003 2 2011
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Figura 7: Grafico Evolugfio da liquidez corrente média do setor de Telecom no perfodo de

2003 a 2011

Telecom
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Figura 8: Grifico Evolugio da liquidez corrente média do setor de Veiculos no periodo de
2003 a 2011

Veiculos
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Os setores de Mineragdio, Quimica e Téxtil apresentam uma trajetéria de liquidez média . =

intercalando cendrios de alta e baixa com um pico em 2006, conforme ilustrado nos graficos 9 a
I1. Neste ano observa-se uma alta no PIB e IBOVESPA, que possivelmente influenciaram no, . .
aumento de liquidez. A posterior que'da a partir de 2007 pode estar relacionada com a quedada - -

taxa de cimbio.

Figura 9: Grifico Evolucdo da liquidez corrente média do setor de Mineragfio no pe_riodo _ R
de 2003 2 2011 | S
Mineragao
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Figara 10: Grifice Evolugiio da liquidez corrente média do setor de Quimica no periodo de
2003 a 2011

Quimica
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Figura 11: Grafico Evolugiio da liquidez corrente média do setor de Téxtil no periodo de
2003 a 2011

Téxtil
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Por fim analisaremos os setores de- Siderurgia e Petréleo que apresentam trajetérias.
opostas, conforme os graficos 12 e 13. O setor de Siderurgia possui uma trajetoria crescente do
nivel de fiquidez médio. Ja a trajetéria do setor de Petroleo ¢ decrescente. As varidveis taxa de
cimbio e taxa de juros ftrimestrais possuem ftrajetéria decrescente para o periodo analisado
(graficos na Sec¢fo 9). Possivelmente as empresas destes setores foram influenciadas de maneiras

opostas pelas varia¢gBes destes indicadores.



Figura 12: Grifico Evolugfio da liquidez corrente média do setor de Petréleo no periodo de

2003 a 2011

Figura 13: Grifico Evoluciio da liquidez corrente média do setor de Siderurgia no periodo -

de 2003 a 2011
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6. ANALISE DOS RESULTADOS

Sdo apresentados a seguir os resultados encontrados em cada etapa do estudo. Nas tabelas
sio apresentados os resultados das regressdes deste trabalho com os valores dos coeficientes de
cada varidvel e o p-valor (abaixo de cada coeficiente). Todas as regressdes foram realizadas por

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com a corregiio de White® para heteroscedasticidade.

Tabela 4: Regressio da variavel indice de liquidez contra as varidveis de controle (tfamanho
da cmpresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa, spread,

alavancagem e margem do EBIT) considerando a amostra total

L o Amostia  Amostra Total
Mariaveis de controfe

Total ¢ efeito fixo

"""""" Y L ¥ .- T e vy
O e DODD 00000
o B.002580 000056
RS, Qotse 61052

3003132 3000445

p

f’fffffff.’f.. ............................ 00097 .1 06935
N 6038423 §.027205
A Q0000 0.0000
py SB02148 0,001 764
A e 0oo00 1 0.0000

000786 0 000406
"“E"” ............... 00007 00002
? e 616118 BG5S
e e GOQ B.5000
;R? 6.450490 0.790268
éFf apastado 8157248 077781
‘Estatistica F #1.97965 B3,43854
Prob {estatistica F} G000 0.000000

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

® Teste de heteroscedasticidade que envolve fazer a regressio dos residuos quadrados MQO sobre os valores

estimados MQO e sobre o quadrado dos valores estimados;em sua forma mais generalizada, os residuos quadrados
MQO siio regredidos sobre as varidveis explicativas, os quadrados das. varidveis explicativas e todos os produtos

cruzados ndo-redundantes das varidveis explicativas.



O objetivo desta primeira etapa ¢ verificar a consisténcia do modelo, uma vez que a
varidvel explicada foi alterada, considerando os modelos tomados como base para definigio da

regressio.

As variaveis omitidas podem ser um problema para anélise de dados em painel. Alguns
atributos nflo observaveis das firmas, como por exemplo, perfil dos gestores e controladores,
podem explicar parte de seu comportamento no que diz respeito a liquidez. Uma técnica utilizada
para avaliar o efeito de variaveis omitidas ¢ a andlise de efeito fixo, que faz um papel semelhante
ao de uma dummy por firma. Esta analise serd considerada em outras etapas de forma a dar

robustez aos resultados.

Ao se observar a Tabela 4 percebe-se que o modelo ganha consisténcia quando € i'nc!uida
a analise de efeito fixo — R ajustado aumenta de cerca 16% para cerca de 78%.'Nar analise sem
efeito fixo todas as varidveis se mostram estatisticamente significativas. Com a realizaciio da
andlise de efeito fixo, as varidveis oportunidade de crescimento e volatilidade de fluxo de caixa
deixam de ser significativas. Optou-se por manter no modelo todas as varidveis que se
apresentaram significativas na primeira regressdo. Na Tabela 5 temos o modelo base com a
inctusio das dummies dos setores analisados, com o objetivo de captar caracteristicas especificas

do setor.,

Tabela 5: Regressdo da varidvel indice de liquidez contra as varidveis de controle (tamanho
da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa, spread,

alavancagem, margem operacional ¢ dummies dos setores) considerando a amostra total
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o Amestia
Varfaveis do conirote sl

Total
e -
O 00000
o OA0ES2
........................................ 00473,

aa01845s

i
O 00905

0019353
E
e 00007

. SO0 BT
A 9.6000
y -HO0GbS2
O 0.0009.

0D.248401
DUMNYAUMENTDS 0p4g3
058530
i C L C r
S 07#9.
; 1, 588836
SOHSTRUG ’
puMMY_ConsTRUGRO 7 0.0000
: . -£1.3638059
N B ’ <
DUMMY ELETROELETR 00221
_ N 0565811
R )] 00088
. i K Q.EB?SQS
DURMMY_MIERACRD 00228
: ) : 4292551
T ...0use8
) . DA 7555
By I 0010
) _ (861156
DUMMY_SIDERURGIA . poomo
: o TN e £ 365651
DUMMVIRLECOM 0.0057
s 1,5458385
T 0.0000

) D754

: &
O D28
: e 4 S05424
e DgOOD
i {.35035%
# ajustadde 0.548872
‘Eatatistica F 7Y 48285
‘Prob {estatistica F 0000000

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

Mais adiante comentaremos os sinais das varidveis. Antes, porém, apresentaremos na
Tabela 6 os resultados da regressdo considerando o modelo base apresentado na Tabela 5 com a

incluséio das vardveis macroecondmicas, foco deste estudo.

A



Tabela 6: Regressiio da varidvel indice de liquidez contra as variaveis de controle (tamanho  + = -
da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de . caixa, spread, "
alavancagem, margem operacional e dummies dos setores) e principais (PIB, cimbio, CDI, - .-

IPCA e IBOV) considerando a amostra total

LN Amoetia L.
Variavais dp controle Total 7 .
g.._.-........‘- P L L Ll LT “‘:ajﬁ%‘éé‘é.‘[‘ .
e o 96000 | -
0 Gozizs
g B . .
R s o 0022 - .
ST . . Lo :
éSPRtj‘-m‘; , o - o .
0,005t : :
OO, .. L
0 G077 .
et e 00133
0pEe?
f‘.’.’ff"".’ﬁﬁ'.’f‘f“f‘ﬁ’i._. o D305
NRTRY] -
DULLCOMERCID T g pag \
{ 352086 . .
)\numm-r“m_:';ﬂmwgm}“ ey 3
G053 . -
DUMIVELETRORLETR .00 .
: G4tE5E7 SN
vy e a0 U
DUMIAY_IINERAC A Giigdz . R
.......................................... e S .
DUMBFY_PETROLED “*
BURNY_OUIMICA
| UMY _SIDERURGIA
§mlmmv TELECOM .
‘DUMM‘:’ TEx‘ﬂL
Duwm' Trmnspemﬁ -
! Variéveispn‘ncip&is :
s.....,..- ereamT o eme T FYENEVA LTS FAUEFATEVASTATON @ " .
] .
fffﬂ?.’“ e . D000 .
D, 235758
_’BO""S’ e e 25024
DRs02 "
"’C"“’ . DOTE .
443309 .
. 55000 b
0, 01539 .
..................................... o.5001, P
, 0365782 S
LR ajustalo (1576087 . . . ~_: .
{Estatistica F 5595427 _
:Prob {estatistica F} 4000 _ “,

* abaixo dos coeficientes estimados temos o p-valor do teste T
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Nesta etapa foram incluidas as varidveis foco deste estudo no modelo base.” E importante
destacar que foram testadas defasagens em algumas varidveis de forma a obter um melhor poder

explicativo do modelo em conjunto com significincia das varidveis. O critério de escolha das

variaveis 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 varidveis macroecondmicas: o PIB em trés periodos, o CDI em quatro periodos, o
[PCA em quatro periodos ¢ o IBOV em trés periodos. Observa-se uma melhora no poder

explicativo do modelo com significincia estatistica das variaveis.

Podemos verificar nos resultados da regresséo as relagdes observadas na Segdo 5 sobre as

estatisticas descritivas. A seguir analisaremos os resultados obtidos para cada variavel.
6.1. Andlise dos resultados das variiveis de controle
Primeiramente analisaremos os resultados encontrados para as varidveis de controle:
tamanho da empresa, oportunidades de crescimento, volatilidade .do fluxo de caixa, spread,
alavancagem, margem do EBIT e dummy do setor,

(1) Tamanho da empresa (LNTM):

O tamanho da empresa possui relagfio negativa com o indice de liquidez corrente e €

estatisticamente significante ao nivel de 1% em todas as regressdes analisadas (Tabelas 15, 16 e

17). Este resultado corrobora a hipétese inicial de que empresas de grande porte, por possuirem
maior acesso ao mercado externo e a fontes de financiamento, optam por deixar menos recursos

liquidos disponiveis.
(2) Oportunidades de crescimento (VM/VC):

A varidvel oportunidades de crescimento apresentou relacio negativa com o nivel de
liquidez. Gste resultado ¢ contrario ao resultado esperado e denota que as firmas que vislumbram
novas oportunidades de investimento nfo tém maior nivel de liquidez. Na andlise de efeito fixo a
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relago ndo se mostrou estatisticamente significante. Na realidade brasileira um fator  que
contribui para a relacdio entre oportunidades de crescimento e liquidez néio ser positiva pode ser o
fato de as firmas possuirem acesso a fontes de financiamento baratas. com drgfios

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

A variavel volatilidade do fluxo de caixa possui uma relagfo positiva com o nivel de
liquidez no modelo com varidveis macroecondmicas ao nivel de significincia de 1%, conforme
esperado. Uma possivel explicagdo ¢ que empresas com fluxos de caixa voldteis optam por
aumentar o nivel de liquidez pelo motivo de precaugdo. Na analise de robustez com efeito fixo 5]

observada uma relagfio negativa, no entanto, a variavel perde significincia estatistica,
(4) Spread (SPREAD):

A variavel spread apresentdu_ relagdo posifiva com o nivel de liquidez ao nivel de
significincia de 1% para os modelos sem variaveis macroecondmicas, diferente do eéperado.
Mesmo que o retorno da operagdo seja maior que a taxa de aplicagfio, a empresa opta por deixar
mais recursos em liquidez para fins especulativos. Ja para a regressdo com variaveis
macroecondmicas (Tabela 17) a relagfio observada foi negativa ao nivel de significincia de 1%,
confirmando a hipétese de que um maior spread entre o retorno do negdcio e a taxa de juros
basica da economia leva as empresas a reterem menos recursos em liquidez, possivelmente

porque as empresas optam por investir na operagio.
(5) Alavancagem (D/A):

Observamos uma relagfio negativa entre a alavancagem e o nivel de liquidez .com
significAncia estatistica ao nivel de 1%, conforme esperado. Quanto mais alavancada € a firma,
maior se torna seu custo para captagdo de novas dividas, o que implica em uma redugio de

liquidez. A hipétese das firmas manterem um maior nivel de liquidez para fazerem frenté aos
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pagamentos de servigo da divida (motivo de precaugiio) nio foi corroborada.
(6) Margem Operacional (EBIT / Vendas):

A variavel margem operacional apresentou relagdio negativa com o nivel de liquidez para
as regressfes sem varidveis macroecondmicas ao nivel de significancia de [%. A relagfio
negativa se dé pelo fato da geragio de caixa maior gerar uma menor necessidade de retengfio de
liquidez. No entanto, no modelo com varidveis macroecondmicas (Tabela 17) verifica-se uma
relagfio positiva entre a margem operacional e o nivel de liquidez ao nivel de significincia de 5%.
Quanto melhor o resultado ¢ geragiio de margem operacional, mais recursos disponiveis para

deixar em liquidez. A decisfio de reinvestimento dependeria do estilo da gestdo.

(7) Variaveis dummies dos setores:

Estas varidveis foram incluidas com o objetivo de captar a influéncia setorial na regressfo.

Nos resultados da Tabela 6 observa-se uma relagfio positiva ao nivel de significncia de 1% para
os setores de Construgfio, Quimica, Siderurgia e Téxtil. Isto quer dizer que existem caracteristicas

especificas dos setores que resultam no aumento do nfvel de liquidez.

Para os setores de Eletroeletronicos, Energia, Petréleo, Telecomunicagdes e Transporte a

relaciio € negativa ao nivel de significincia de 1%. O setor de Alimentos apresentou.relagfio
negativa ao nivel de significdncia de 10% e o setor de Coméreio apresentou relagdo negativa ao
nivel de significincia de 5%. Possivelmente existem caracteristicas especificas destes setores que
resultam na redugfio do nivel de liquidez. A varidvel dummy do setor de Mineragio néo
apresentou significAncia estatistica. Mais adiante, na Etapa 3, serfio reavaliadas as varidveis

considerando o isolamento dos setores nas regressées.
6.2. Andlise dos resultados das varidveis explicativas
Neste momento analisaremos os resultados encontrados para as varidveis foco do estudo:

PIB, cambio, taxa de juros, inflagdo e indice da BOVESPA.
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(1) Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil:

A varidvel PIB defasada em trés perfodos mostrou uma relagéo positiva com o nivel de

liquidez ao nivel de significancia de 1%. Um maior nivel da atividade econdmica em periodos

anteriores favorece a geragéo de caixa das empresas que, nesta regressio, optam por deixar os

recursos em liquidez. Conforme verificado na estatistica descritiva na Se¢fo 5, do ano de 2010

para 2011 a variagdo média do PIB se reduz e o nivel de liquidez médio da amostra total também

se reduz.
(2) Cambio:

A variavel cAmbio apresenta uma relagfio negativa com o nivel de liquidez ao nivel de
significAncia de 1%. Possivelmente o modelo captou o efeito do cdmbio sobre as obsel'va(;ﬁes de
empresas com passivo em délar, que séo afetadas em seu nivel de liquidez quando da depreciagio
do cambio. Conforme observamos na Se¢fio 5, a tendéncia de queda da taxa de cAmbio foi
acompanhada por um aumento do nivel de liquidez médio da amostra total. Talvez alguns
impactos relacionados a cAmbio nfio sejam captados em virtude de operagdes de derivativos

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

(3) Taxa de juros:

A variavel taxa de juros defasada em quatro periodos apresentou relagéio positiva com o

nivel de liquidez ao nivel de significincia de 1%. O resultado apresentado estd de acordo com o
resultado esperado, demonstrando que quanto maior a taxa de juros, mais recursos ficario em
liquidez. Tal resultado estd de acordo com a anilise da estatistica descritiva da Se¢fo 5, pois
observamos no periodo de 2004 para 2005 uma alta da taxa de juros, assim como uma alta do
nivel de liquidez médio da amostra total. A defasagem de quatro periodos pode ser interpretada

comio o periodo em que a taxa de juros basica da economia (SELIC) néio sofre ajustes (reducéo ou
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aumento). Desta forma, h4 uma defasagem no impacto desta variavel sobre a liquidez.
(4) Inflagiio:
A varidvel inflagio defasada em quatro periodos apresentou relagdo negativa com o nivel

de liquidez ao nivel de significincia de 10%, conforme verificado na estatistica descritiva da

Secio 5. Uma redugfo da variagiio da taxa de inflagfo 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 indice geral de pregos, menor o nivel de liquidez.

As empresas terfdo que reajustar seus contratos, assim como os pregos da economia em geral

serdio reajustados, aumento o valor do passivo e, por conseqiiéncia, reduzindo o nivel de liquidez. -

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

datas especificas de reajuste, podendo sentir o efeito na liquidez em periodos seguintes.
(5) indice BOVESPA:

A varidvel de indice Bovespa defasada em trés periodos mostrou uma relagio positiva ao

nivel de significincia de 1%. Podemos interpretar a alta deste indice como uma sinalizacio. de
P

perspectiva de mefhora futura da situago econdmica. Deda esta expectativa, possivelmente as
empresas irdo optar por deixar mais recursos em45liquidez para aproveitarem oportunidades de
investimentos que possam surgir. Na Segfio 5 verifica-se que no period045de 2005 a 2006 o
retorno trimestral do indice BOVESPA aprasenta um crescimento e, neste mesmo periodo, o

nivel de liquidez médio da amostra total aumenta.

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

em 1rés categorias, conforme apresentado na Tabela 7: (1) empresas influenciadas por

commodilies, que abrange os setores de Energia, Mineragfo, Petréleo e Gas, Quimica e

Siderurgia ¢ Metadrgica; (2) empresas com atividades industriais representadas pelos. setores

Alimentos e Bebidas, eletroeletrénicos, Téxtil ¢ Veiculos e Pegas e por fim (3) empresas ligadas a

prestacio de servigos representadas por Comércio. Construgfio, Telecomunicagdes e Transportes
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e Servigos.

Tabhela 7: Reclassificacio dos sefores

Mineracao 58 3
Patrdleo e Gas 81 4
Quimica 145 8

Sic!en’lrgic': e Met k’ar{gic 240 th!

Indstria

Alimentos ¢ Bebidas 157 11
Eletroele tronicos 71 4
Téxtil 181 10

Veiculose pecas 167 9

Comareio 194 9

Construgao 224 19
Telecomunicagoes 141 6

Transporte e Servicos ) 194
Totalgeral =~ = o7 U2605

Fonte: Economaética com reclassificagdo da autora

Apos esta reclassificagio dos setores com caracteristicas similares foram rodadas as

regressdes base e de varidveis macroecondmicas para cada um deles com o objetivo de avaliar os

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

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

agrupamento nfio capta o detathe de cada setor, pois os resultados sdo muito similares de um setor

para outro. Os sinais se mantém os mesmos da analise anterior com uma sensivel melhora no

nivel de significincia das variaveis.
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Tabela 8: Resultados da regressiio da varidvel indice de liquidez contra as varigveis de
controle (tamanho da empresa, eportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa,
spread, alavancagem, margem operacional) e principais (PIB, cimbio, CDI, IPCA e IBOV)

considerando a reclassificaciio de setores

L Setor Setor  Setos
Warhgvols de controle Commaodities Indiagtria Servigos
LHTM RERE S TETAEE -3 168735
____________________________________________________ R R 1
e -0 002663 0002382 -A002614

!A‘egg-vDﬂ'A S R 00?43 xrexsate 00?36 axarnawmr ‘36?’
YHFLOX 4 ﬁﬁﬁ#i‘}@v €3 Qﬂgﬁds if? 633?4313
............................................ 00015 DpOtd 00015
4. 2939493 3, 215872 1 208714
SPREAD {-3 Y
____________ O bpooa 001 60008
. PERE (ER 11 D5 SAAGIGE
DAY i § |
e [ STUUUUUUN. SRR URTUURTUL AUURTOTIURTRURRRI |}
{1 B0G02 L HETGE B £ 4 x4
MEBLT ¢ : ’ :
-0 1gmay 0, ‘186588 3] 051487y
D O e o O 6 0,3083
- R 1 53 A H21854 -0 BEL455
N LpEB2 | DJAR2 08487
Varigveis principals
e T —
OGP )
O G085 D7 00363,
0,2457478 ~ﬂ,2@’fﬂ15 220318
A T 0N, OUIES 07,
onl i3 1 293756 1220273 1.21268%3
,,,,, e op0O3 00 00008
a, Iﬁ“ﬂﬁé a, 184?&3 iane
| LT 2 o
T poos? D007 0,08
8,317395 G,31535 Q316858
O 00027 00031 . 00032
g 2,130304 0,120222 0324908
R ajustado 0125237 25, 0315808
Estatistica F 25,12022 2547509 24 50287
Prol {estatistiea F) 0 ] 0

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

* Niimeros entre paréniesis representam o nitmero de defasagens das varidvels

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

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

diferem dos resultados observados até o momento {(os resultados dos demais setores estdio na

Secfo de Anexos).

Tabela 9: Resultados da regressio da variavel indice de liquidez contra as varidveis de

controle (famanho da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do fluxo de caixa,

spread, alavancagem, margem operacional) e prineipais (PIB, cambio, CDI, IPCA e IBOV)

considerando a analise individual dos setores de Petréleo, Mineracfio, Alimentos e Bebidas e

Energia, com anglise de efeito fixo
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Variaveis de Gotor A
controfa Alimentos  ¢onirole. Energia

LUTN LM

-0,002651
PSSRV VRO .y .10
-0 (60078

VOLFLECX

LG
VOLTLCX 08616 0

............. - o ——1
L.ogorr SPRERD o ogiES
YOI BRETiTE

[SRE N MEBIT D Ru0217
. 00805 ..00785,

YA 7Y T ageing

mAY

Uaridveis principals Viaridveds principals
oo gy cawmo
v em ey M

Rf 07872685 R 051776
R ajustailo 075019 B ajustade 048775
Estatistica F P 134%7  EstatisticaF 17,25803
Piob festatistica Fy 0 1ol {estatistica F) i

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

* Nilmeros entre paréntesis representant o nitmero de defasagens das varidvels

Podemos destacar alguns resultados interessantes:

# O setor de Mineragfio apresenta uma relacfo positiva entre a varidvel tamanho da empresa
e o nivel de liquidez com significincia estatistica ao nivel de 5%, diferente do que
observamos quando analisamos a amostra total. Ou seja, quanto maior a empresa, maior o

nivel de liquidez. Podemos atribuir este resultado ao fato -de empresas deste setor
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realizarem grandes investimentos em projetos de produciio e desenvolvimento e.

necessitarem de capital disponivel para realizar tais investimentos.

O setor de Alimentos apresenta uma relagdo positiva entre oportunidade de crescimento e
o nivel de liquidez ao nivel de significincia de 1%. Diferentemente do que observamos na
amostra fotal, neste setor, quanto maior a oportunidade de investimentos, maior o nivel de

liquidez, ou seja, mais ativos disponiveis para realizagfo de investimentos.

No setor de Energia observa-se uma relagfio negativa entre volatilidade do fluxo de caixa

e o nivel de liquidez ao nivel de significAncia de 1%, diferente do que observamos na .

amostra total, indicando que um fluxo mais volatil impacta num menor nivel de liguidez.

Para o sefor de Energia observa-se uma relagfio negativa entre o PIB e o nivel de liquidez

a um nivel de significncia de 5%, diféfente da refagdo observada na amostra total. Qu
seja, quanto maior a atividade econémica, menor o nivel de liquidez. Uma possibilidade
para esta relagiio ¢ o fato da representatividade dos investimentos deste setor no PIB
brasileiro. Quanto mais investem, menos recursos liquidos ¢ maior contribui¢do para a

atividade econdmica do pais.

Nos setores de Petréleo e Mineragio observa-se uma relagio posiﬁva entre cAmbio e o
nivel de liquidez ao nivel de significAncia de 5% e 1% respectivamente. Esta rela.gﬁo ¢
diferente do que observamos na amostra total Quando o cambio deprecia, o nivel de
liquidez se reduz. Talvez aqui sejam captadas as empresas com ativos em délar

{exportadoras).

Nos setores de Alimentos e Energia observa-se uma relagfio negativa entre o CDI ¢ o

nivel de liquidez a um nivel de significancia 1% e 5% respectivamente, ao contrario da

relacfio que observamos na amostra total. Quanto maior a taxa de juros, menor o nivel de
liquidez. Possivelmente estes setores optam por reinvestir no negécio independente da

flutuacéio da taxa de juros.
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Para os setores de Mineragfio e Alimentos temos uma relagfio negativa entre IPCA e a
liquidez ao nivel de significincia de 1% e 5%,respectivamente, diferente da relagéio
observada na amostra total. Quanto maior a inflagio, menor a liquidez, ou seja, a

atualizagfio de contratos pelo indice de inflagBo reduz o nivel de liquidez.

No setor de Mineragfio observa-se uma relagio negativa entre o IBOVESPA e a liquidez

ao nivel de significincia de 5%, diferente do que observamos na amostra total.

No setor de Petroleo, a maior parte das variaveis perde significancia estatistica, apesar da

melhora do R? ajustado.
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7. CONCLUSAO

IZste trabalho tem como objetivo investigar como variag@es de indicadores macroecondmicos,
como por exemplo, mudangas na taxa de cdmbio, no PIB, na inflagfio e na taxa de juros impactam
no nivel de liquidez das empresas. Liquidez neste trabalho é definida como a razdio entre o ativo

circulante e o passivo circulante (liquidez corrente).

Para realizar o teste foi utilizado como base 0 modelo de Méximo et al (2004), que estuda os
determinantes do nivel de liquidez de firmas brasileiras privadas de capital aberto, relacionando
variaveis como tamanho da firma, spread, volatilidade do fluxo de caixa, alavancagem ¢ margem
operacional com a razéo entre o ativo liquido_(éntendido como a quantidade de moeda somada
aos ativos financeiros liquidos) e o ativo total. A este modelo foram adicionadas varidveis

macroecondmicas de forma a avaliar o impacto delas na liquidez.

Os resultados sugerem que o nivel de liquidez das empresas ¢ afetado por algumas variagdes
de indicadores macroecondmicos. Verificou-se que varidveis como PIB, inflagfio e taxa de juros
se relacionam positivamente com o indice de liquidez corrente. J4 a varidvel cAmbio se relaciona
negativamente. Analisou-se também os efeitos das variaveis em alguns setores isoladamente e foi
possivel perceber uma relagio diferenciada para algumas das varidveis testadas. Para o setor de
Energia observa-se uma relagdo negativa entre o PIB e o nivel de liquidez. J4 para os setores de

Petréleo ¢ Mineragio observou-se uma relagfio positiva entre cdmbio e a liquidez.

Podemos associar tais resultados com os motivos transacional, precaucional e especulativo.
As empresas podem aproveitar cenarios macroecondmicos favordveis para reter menos alivos
liquidos, aumentando seus investimentos na operagdo. JA num cenario desfavoravel podem
decidir deixar mais recursos em liquidez para se precaverem de um cendrio de escassez de
crédito, por exemplo. Ou ainda, podem aproveitar o momento do mercado para fins
especulativos. Parte das decisGes pode ser influenciada pela cultura e perfil dos gestores. No

estudo 1al caracteristica & isolada na analise de efeito fixo.
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Possiveis aperfeicoamentos neste estudo poderiam ser realizados com a adicfio de algumas
variaveis, tais como o risco das agdes das empresas, o fato de as empresas possuirem ADR (para
controlar pelo nivel de transparéncia) e uma varidvel que avalie o papel de agéncias
governamentais de fomento ao crédito, como BNDES e FINEP (principalmente a partir do
governo Lula). Tais varidveis mescladas com varidveis macroecondémicas poderiam trazer

resultados interessantes para entender o comportamento da liquidez de companhias brasileiras.
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9. ANEXOS

9.1 Estatistica deseritiva das varidveis explicada e de controle que compdem o modelo de

regressio

A seguir ¢ apresentada a estatistica descritiva das varidveis que compdem o modelo de
regressio: liquidez cotrente, tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem
operacional e alavancagem dos setores de Alimentos, Comércio, Construcfo, Eletroeletronicos,

[Energia, Mineragio, Petroleo, Quimica, Siderurgia, Telecomunicages, Téxtil, Transporte e

Veiculos.

Tabela 10: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,

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

alavancagem) da amostra do sctor de Alimentos
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Tabela 11: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,

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

alavancagem) da amostra do setor de Comércio
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£G1 4886
4314877
66,3933
070716

7 E264T

1124532

3340872

5158 552
§ 540348
5352463
8,787497
5225985

57



Tabela 12: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra do setor de Construciio

L LHTM o6 SPREAD  MGEBIT DIV AT VOLFC
Kbl 3E017ER 1481147 2032186 4102407 147942 2098836 4909248
Hediana 3 1466 17B2874 11 05304 176 221839 2992277
REAR 204 1881 9705825 .5391164 23458 5576201 1019215
el 0 1501 0162782  AD87313 12936 0857188 5310739
Pesvis padedo 2317064 0748793 1263476 2162340 192338 114002 1165423
ot ie SOBEBES  OI2514 2124502 1203365 SA17888 008374 752263
Curtose 27 EQ4TS 2830453 1175728 5449381 1079079 2805416 5450532

Tabela 13: Estatistica descritiva das variaveis explicada e de controle (liquidez corrente,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra de setor de Eletroeletronicos

Le LitTM oc SPREAD  WIGEBIT  DIV_AT  VDLFC
M FIEOSES 1452470 2058258 1350007 B883099 1038701 121349
Madians 18 1435 1720051 -12,05064 S8 431182 2825156
pdme 4.2 1585 8153143 8456727 185 4620974 S155604
Minbro 1 1316 0485083 2568719 158 0 5520693
Desvinpadis 0633862 0707805 1863132 4002642 5437888 1248432  B17.70WY
Sinetria 1E52093  0ABSTI6 1054864 0853435 (0796415 1352853 7508054
Cuntose BEAIR3 186633 BJI5S5I3 3566505 5346142 3818006 B39893

Tabela 14: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente, .
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra do setor de Energia

LC LHTM 0C SPREAD  MGEBIT  DIV_AT  VOLFC
Miha 1288542 158407 4285111 1344384 2517442 28538023 124083
Mediana 12 156 1585168 1257783 2385 2935998 1898326
i 148 182 9852152  .8,031292 2395  B98E6S 5156932
Mirdine 0.2 1327 4144789 2524326 8517 o 1501679
Desdo-path e OFTI767 0851748 3663475 4028054 4798085 1338286 883372
Samet s PrENEBE 1017144 244343 - 08BO2G 0030184 020527 751923
Cudose 120066 4313275 S50080% 4457006 1B3EEYZ 30201 5250778
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Tabela 15: Estatistica descritiva das variaveis explicada e de controle (liquidez corrente,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra do setor de Mineracho

L LUTH 0¢ SPREAD  MGEBIT  DIV_AT  WVOLFC
s i FF41379  ABSUE36  248708% 1280859 4672759 327 2587 4980578
Wediania 165 17355 3062426 11950335 3165 2844203 2585153
ndamo 42 1947 1937085 8463228 5891 930,843 1842
WG 05,3 1445 AS23261 2618112  -33568 1150477 5544319
Desvioopadris GE0BST3 1.786EH S208022 0 S4ME95 4T 6016 1877354 1757
Shnetria DIESIES 0023 1 277ERG 1384058 -6,11989 1754217 7028469
Cuee 3AAGET 1370036 S40337  S013574 4351324 4940833 5217799

Tabela 16: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra do setor de Petréleo

LC LUK OC  MGEBIT  SPREAD DIV AT  VOLFC
Mbti 1014411 1659481 2505284 2150088 1436451 3545026 0055445
redintiv k| 18,32 2574723 224 1345501 3134878 1620058
sddeann 17 W36 55381 IS5 BAMSEI GBS 5156933
ity fi4 1362 3474108 45 2B2A878 1382061 580839
Dwsvio-padiin 0346221 226765 115978 BS30187 4325479 1024040 5704535
Cietedrin 0200023 0448474 2T L1 TEBTAE 078227 0120678 SA06254
Clptase 1421222 1356098 1133875 1128339 3356306 2089851 7570643

Tabela 17: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra do setor de Quimica

LE LHTM oc MGEBIT  SPREAD  DIV_AT  VOLFC.
Midia 1 BI9ESS 15930 1840786  BA8IB55  ABBIREd 35401 TI2I46
Mettana 15 1503 1317638 92 A2BE807 3683304 2194129
R 7 17B8 7818073 205 J64E6433 7693403 5158916
Weinmi a7 1304 1 BTEROT AR 2B2M085 3359113 4812784
Desvio-pacds 1 237B68 1077448 1418737 7E05724 4040047 1592809 4337959
Sinitria SOAIO79 016326 1037771 041852 02075 0138108 1128587
Curtose 7792352 177958 G50FI85 4175851 3897603 3041078 1320456
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Tabela 18: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,

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

alavancagem) da amostra do setor de Siderurgia

L
LT 2409167
tadiana 21
fdaxing 118
JEr R 42
pesvie-padrdo 1 B51375
CEimet iy 255526
Curtose 11 13043

117 I

15,75654
16,52
18,17
1125

1596414

0351907

1 BER503

ac

624158

1 23655
501 5942
80,1589
3987076
9,936703
119,296

MGEBIT
16,395
1695
67,3
B2
16,25476
1191443
B,048573

SPREAD DIV AT
AB0612 336,946
4270475 341 4208
BEB0671 1364 066
26 2063 0
4426047 2105706
5959197 0873529
3762496 5BE5ET3

VOLFC
154,156
33,3919
51565229
5154911
B73.B853
B,919986
51 143

Tabela 19: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,

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

alavancagem) da amostra do setor de Telecom

1.4
decha 1 ,20922
hlediana i
At 235
Blneno 0,2
Desvio-pacirdo 0382314
Zimatria 1125338
Cunge 3,563

e

18 §0759
1678
1738

142

0540768

4 954475

£,352967

o
1,714087
1 477151

7738639

0,25484%

11764
2378825
1057955

12 86879
12,9

30,2
40,2
10,07106
-1,238379
7 Bag441

4408554 20,7504 -
A316085 1791889
5395452 6393729
B2E626 2311288
450422 1039029
0916888 0510557
3461612 333801

128 5456

300348

B155,528
5134118
H22,3454
7616032
§1,/34464

Tabela 20: Estatistica descritiva das varidveis explicada ¢ de controle (liquidez corrente,

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

alavancagem) da amostra do setor de Téxtil

e
Ligrlis 32052490
Pecliars 25
M 9.8
KRGO 0a
Desvio-patida 1 813129
Siméleis 1 T45584
Curtose 5506294

LHTM

14 50152
14,53
15,64
12,88

(572574

051983
34656803

2106412
1849312
8373245
B 336425
1 55690
1372807
£B0349

CMGEBT

7 B2TES
a4

256
57
8730415
0201762
2376577

SEZA2G1T 1437402
STB5435 127 4094
53500801 . 5028908
~26,20102 8
3,6945488 1181082
LD 998651 . 1 308480
370837 4838262

CVOLEC

116,7674

2754383
5155831

5 839373
£97,1468
8,081493
£§8,12873
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Tabela 21: Estatistica descritiva das variaveis explicada e de controle (liquidez corrente,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra do setor de Transporte

L LHTM oc MGEBIT  SPREAD  DIV_AT  VOLFC
Kedia 152052 ISASOIT 3EIIT8A 23SM24 AL7B4TE O RIB004 8519475
b 1.3 15,145 3722252 2485 187208 3I3E67 2475959
Ik e 54 16,74 10,7584 1282 B3B5302 6204331 5186807
Il e 0,2 1322 0575248 408 2620886 0 2559651
Lewvio-pachdo  0H40B43  DBUASTE  ZA342Q3 1829724 SEAITI B2V 5261819
Sruetiia 1,205594 0080228 O0S47603 1195853 .0OFESTT  -0252644 9197213
Cratoss 4360578 2003338 3334535 7990678 3728320 2082704 6795438

Tabela 22: Estatistica descritiva das varidveis explicada e de controle (liquidez corrente,
tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, spread, margem operacional e

alavancagem) da amostra do setor de Veiculos

LG LHTM oc MGEBIT  SPREAD  DIV_AT  VOLFC
Kt 1772455 1474916 2534453 -0B98802 1352768 2857675 1549278
Mediana 17 1448 2306802 104 126389 2645246 32,1029
Méxim 53 1708 7776145 323 -5A41494 5248851 51585827
Mirimes 05 1254 0777253 18488 2600265 2860083 5187193
Desvio-padrfe  DS16289 1097803 1507243 1517343 3885879 1135118 BO5 4038
Sunetria 2079551 057e24 1410385 1278658 .DS847SS 0226046 6781953 -
Cuntogs T4EH 284750 S741573  1B4£880  3BB047T . 3380562 4R ETT4Z

9.2 Resuttados de regressaes setoriais

Tabela 23: Resultados da regressio da varidvel indice de liquidez contra as variaveis de

controle e principais com andlise de efeito fixo

» Varidveis de Controle: tamanho da empresa, oportunidade de crescimento, volatilidade do
fluxo de caixa, spread, alavancagem, margem operacional

» Varidveis principais: PIB, cdmbio, CDI, [PCA ¢ IBOV

» Considerando a analise individual dos setores de Coméreio, Construgdo,

Eletroeletrdnicos, Quimica, Siderurgia, Telecomunicagdes, Téxtil, Transporte ¢ Veiculos,
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9.3. Matriz de correlacio das variaveis macroecondmicas

Tabela 24: Matriz de correlacdo das varidveis macroeconémicas

OV A
0,048681 - 0,159911
. 0,00285
0170183

.
081422
-0,80673
-0,207197
-0,144423

| CAMBIO

cmezs s
co '0‘;?9'2'?3‘1"1"“””
BOV . 0,048081
IPCA - 0,159411
o -otiz2 080073

0’79463

0144423
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Figura 18: Grifico Evolucio da taxa de retorno trimestral do IBOV no periodo de 2003 a

2011

Retorno trimestral do IBOV - 2003 a 2011
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9.5. Formulas das variaveis

Tabela 25: Formulas das variaveis

: Yariavel

S Liider carrehits

Famanbo da Empress

: Dportupidade s de crescimentt
Vadahlidade oo Fluxs dg C68

Spresd

Adavanc yen

Margem oparasionaf

Formuta
Ativo Ciroularts 7 Pagsivo Cireulante
LN {Ativo Tolst defasado peto IPCA para 2003)
wedor ce Marcado do Equity 4 Patrimbnio Lituido
Desvio-padrio (EBITDA T Altive Total)
(ERITDA F Alivo Todely - CD
Divids Bruta J Ativo Total
Margem EBIT = Ebithecaita liguids
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