Liquidez: Efeito do Dinamismo e da Sincronia dos Elementos do
Capital de Giro no Desempenho das Empresas Brasileiras

ERCIiLIO ZANOLLA
UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS (UFG)
erciliozanolla@hotmail.com

CESAR AUGUSTO TIBURCIO SILVA
edniltojunior@hotmail.com



Introducéo

A pesquisa propde um modelo de mensuragdo de liquidez que contemple o dinamismo e a sincronia dos
elementos do capital de giro e postula avaliar se influencia no desempenho das empresas brasileiras. A
literatura explicita afalta de entendimento conceitual sobre liquidez e isso impacta na sua mensuragéo e,
consequentemente, nas informacgdes geradas e utilizadas no processo de tomada de decisdo.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Versar agestdo do capital de giro sem atentar para 0 dinamismo e o sincronismo das operagdes de seus
elementos cria um hiato na mensuragdo daliquidez.

A pesquisa busca responder o efeito do dinamismo e da sincronia dos elementos do capital de giro no
desempenho das empresas brasileiras. Nesse sentido, como objetivo geral propde um modelo de
mensuragdo de liquidez que contemple o dinamismo e a sincronia dos elementos do capital de giro.

Fundamentacéo Tebrica

As discussdes sobre liquidez comegaram com Keynes (1985) em 1936 com ateoria da preferéncia pela
liquidez. Para Amado (2000), a moeda ndo pode ter tratamento dissociado entre a economia monetéariae
real. Para Assaf Neto e Silva (2012) aliquidez tradiciona n&o informa sobre afata de sincronia do fluxo
financeiro. Assim, para Carvalho (1996), aliquidez de ativos depende do grau de conversibilidade em
caixae, nesse sentido, € um indicador daincerteza (Villaga, 1969).

M etodologia

O modelo proposto foi desenvolvido a partir do conceito genuino de liquidez, de liquidez ponderada e do
modelo dindmico de capital de giro. Assim, contempla o dinamismo dos elementos do capital de giroea
sincronia mensurada pela estacionariedade da liquidez dindmica. Como proxy do desempenho utilizou-se
o lucro liquido em regressao multipla com dados em painel. Os dados foram obtidos de 83 empresas
brasileiras no periodo de 1998 a 2013.

Andlise dos Resultados

O modelo liquidez dindmica capta o dinamismo dos elementos do capital de giro, consequentemente,
representa a eficiéncia da gestdo financeira. As varaveis liquidez dindmica (Id), dinamismo, e
estacionariedade dald, sincronia, so estatisticamente significantes e explicam o desempenho, lucro
liquido, da empresa. Os resultados confirmam o trade-off ‘risco e retorno’ pela eficiéncia da gestéo
financeira.

Conclusdo

O modelo proposto ‘liquidez dindmica’ mostra-se relevante para apreender o dinamismo dos elementos do
capital de giro, eficiéncia da gestdo financeira, e explica o desempenho, lucro liquido. No entanto, o
resultado da pesquisa permite inferir que o risco financeiro diminui pela eficiéncia da gestdo do capital de
giro e ndo pelo aumento nominal da diferenca entre ativos e passivos circulantes, liquidez tradicional.
Assim, confirma-se o trade-off ‘risco eretorno’ dateoria de finangas.
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LIQUIDEZ: EFEITO DO DINAMISMO E DA SINCRONIA DOS ELEMENTOS DO
CAPITAL DE GIRO NO DESEMPENHO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

LIQUIDITY: DYNAMISM AND THE SYNC EFFECT OF WORKING CAPITAL
ELEMENTS ON PERFORMANCE OF BRAZILIAN COMPANIES

RESUMO

Este artigo avalia o efeito do dinamismo e da sincronia dos elementos do capital de giro no
desempenho das empresas brasileiras. A partir da compreensao tedrica e epistemolégica foi
proposto um modelo alternativo de mensuracao de liquidez — Liquidez Dindmica. A logica do
modelo dindmico do capital de giro e da liquidez ponderada, subsidiou a incorporagéo do
dinamismo dos principais elementos do capital de giro. A sincronia foi definida pelo teste
estatistico Dickey-Fuller Aumentado. Dados contabeis de 83 empresas brasileiras de capital
aberto foram organizados em painel e testados. As evidéncias empiricas apontam que o
dinamismo e a sincronia dos elementos do capital de giro sdo varidveis estatisticamente
significantes para explicar o desempenho, lucro liquido, das empresas, com foco na eficiéncia
da gestdo do capital de giro. O estudo sistematiza a teoria da liquidez contabil a partir da
teoria econdmica monetaria e mensura a liquidez com mais consisténcia teorica e fidedigna.
PALAVRAS-CHAVE: capital de giro, dinamismo, liquidez, desempenho, sincronia.

ABSTRACT

This article evaluates the effects of dynamism and sync of working capital elements in the
performance of Brazilian companies. From the theoretical and epistemological understanding
was proposed an alternative model liquidity measurement - Liquidity Dynamics. The logic of
the dynamic model of working capital and weighted liquidity, supported the incorporation of
the dynamism of the key elements of working capital. The sync was defined by statistical test
Dickey-Fuller. Accounting data of 83 publicly traded Brazilian companies were organized
into panel and tested. Empirical evidence shows that the dynamism and the sync of working
capital elements are statistically significant variables to explain the performance, net income
of companies, focusing on the efficiency of working capital management. The study
systematize the theory of accounting liquidity from the monetary economic theory and
measurement of liquidity with more theoretical consistency and reliability.

KEYWORDS: working capital, dynamism, liquidity, performance, sync.

1 INTRODUCAO

Este trabalho de pesquisa propde um modelo de mensuracdo de liquidez que
contemple o dinamismo e a sincronia dos elementos do capital de giro e postula avaliar a
influéncia no desempenho das empresas brasileiras.

Na contabilidade percebe-se que ha uma confusdo conceitual e de compreensdo entre
liquidez e solvéncia. Para Sa (2006, p. 237), “a competéncia do patrimdnio de gerar recursos
para socorrer a todas as necessidades de pagamentos denomina-se liquidez”. No entanto, para
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 177) a andlise do fluxo de caixa permite avaliar a liquidez e
solvéncia da empresa, pois entendem que “a informagdo sobre liquidez faz parte da
informacgdo necessaria para avaliar solvéncia e flexibilidade financeira”, uma vez que a
“liquidez ¢ a capacidade relativa de conversdo de ativos em caixa”, enquanto que “solvéncia é
a capacidade de pagamento de dividas de uma empresa no momento em que vencem”. Essa
confusdo tedrica € explicada pelo fato de a capacidade de pagar depender de ativos
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disponiveis, moeda. Na teoria econémica monetaria liquidez é entendida como um ativo livre
de todos os custos procedentes da venda ou utilizag&o, ou seja, no estado de moeda.

Essa falta de entendimento conceitual sobre liquidez impacta na sua mensuragédo e,
consequentemente, nas informagdes geradas e utilizadas no processo de tomada de deciséo e
avaliacdo econémico-financeira das empresas.

Na literatura contébil, encontram-se varios estudos que tecem analises e criticas sobre
0s modelos de mensuracdo da liquidez bem como sua importancia e utilidade como indicador
de desempenho e avaliacdo da capacidade financeira das entidades (Assaf Neto e Silva, 2012;
Braga, 1991; Braga, Nossa e Marques, 2004; Fleuriet; Kehdy e Blanc, 1978; Largay e
Stichney, 1980; Lemke, 1970; Marques e Braga, 1995; Silva e Cavalcanti, 2004).

Para traduzir a questdo da liquidez na contabilidade de empresas, os balancos
apresentam os elementos nesta ordem. A apresentacdo dos balangos sugere a relevancia e o
foco na liquidez, como evidencia o CPC 26 (R1) - Apresentacao das Demonstracdes
Contabeis que estabelece a apresentacdo dos grupos de contas no balanco patrimonial (itens
66 a 76) e, principalmente, quando sugere utilizar outra apresentacdo baseada na liquidez
quando proporcionar informacao confiavel e mais relevante (item 60).

Ademais, propdem-se, na analise das demonstracdes contabeis, indices que mensurem
0 grau de liquidez contabil com a utilizacdo comparativa dos elementos ou grupos
patrimoniais.

No entanto, os conhecidos indices de liquidez ndo sdo suficientes para conclusdes
mais definitivas sobre a situacdo financeira de uma empresa (Assaf Neto e Silva, 2012).

O equilibrio financeiro exige vinculo entre liquidez e os pagamentos demandados
pelos passivos. Desta forma, pode-se confirmar e concluir que indices tradicionais, como o
volume de CCL ou liquidez corrente, ndo sdo informagdes suficientes porque ndo captam ou
contemplam efetivamente a esséncia conceitual da liquidez.

Nos Estados Unidos, a definicdo e determinacdo da liquidez a partir do conceito de
CCL e da adogdo The Statement of Source and Application of Funds comegou com varias
criticas incisivas e rigorosas, como por exemplo, a falta de critérios claros e coerentes na
classificagdo de eventos econdmicos em ativos circulantes e ndo circulantes (Fess, 1966;
Heath, 1980). Para Hopp e Leite (1989), o conceito de CCL representa uma analise
superficial, pois nem todo o0 aumento do ativo e do passivo circulantes é desejavel e prejucial,
respectivamente.

Hopp e Leite (1989) apresentam a discussao os ciclos de realizacdo e quitacdo de
ativos e passivos, respectivamente, para afirmar que a analise convencional da liquidez,
traduzida pela liquidez corrente, é extremamente vulneravel.

Na literatura da area contabil e em relacdo ao estudo da liquidez destaca-se a obra de
Martins, Diniz e Miranda (2012) que dedicam um capitulo, aproximadamente 60 péaginas,
exclusivamente para analisar de forma reflexiva e critica os indicadores da andlise das
demonstragOes contabeis e entre esses os de liquidez e capital de giro.

Embora os debates e discussdes sobre capital de giro ndo sejam recentes e 0 tema
parecer simples tanto em seus aspectos tedricos quanto de aplicabilidade, os modelos
tradicionais como os mais avangados ndo contemplam as discussdes suscitadas sobre capital
de giro, sincronia dos seus elementos e gestdo, bem como, as influéncias na liquidez e,
consequentemente, no desempenho das empresas.

2 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Versar a gestdo do capital de giro sem atentar para 0 dinamismo e o sincronismo das
operacOes de seus elementos cria um hiato na mensuragéo da liquidez e na busca do equilibrio
com o desempenho. Adotar essa abordagem transforma a gestdo dos elementos do capital de
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giro integrada e mais efetiva para a avaliacdo da liquidez e desempenho e tal fato significa
gerar informacfes mais fidedignas e Uteis para o processo de tomada de decisGes. Nesse
sentido, estudar sobre o dinamismo e a sincronia dos elementos do capital de giro é pertinente
e relevante para melhor entender o trade-off entre liquidez e rentabilidade.

Essas arguicdes podem ser compiladas na seguinte questdo de pesquisa. Qual o efeito
do dinamismo e da sincronia dos elementos do capital de giro no desempenho das empresas
brasileiras?

Para tanto, a pesquisa tem por objetivo propor um modelo de mensuragdo de liquidez
que contemple o dinamismo e a sincronia dos elementos do capital de giro.

3 FUNDAMENTAGAO TEORICO

Para Villaga (1969, p. 34) “a liquidez seria, pois, a propriedade de um ativo,
governada pela relagao entre o tempo e o preco alcangado”. Essa defini¢ao sobre liquidez vai
de encontro ao conceito de liquidez contébil tradicional, a liquidez corrente, que, nitidamente,
expde a visdo patrimonial estatica mais direcionada para o conceito de solvéncia e
descontinuidade do negdcio por comparar apenas niveis de realizacao e liquidacao de recursos
econémicos (Fleuriet e outros, 1978; Silva e Cavalcanti, 2004).

As discussoes e reflexdes tedricas e epistemologicas sobre liquidez comegaram com
Keynes (1985) em 1936 com a teoria da preferéncia pela liquidez - economia monetéria.

A teoria da preferéncia pela liquidez estabelece que no processo de decisdo a ideia de
demanda por moeda esta em funcédo da taxa de juros como elemento monetario balizador na
busca pelo equilibrio e na determinacdo do nivel de reserva de valor, economicamente
desejavel.

Nessa conexdo a moeda é considerada um ativo perfeitamente liquido, por possuir a
capacidade de liquidar no prazo de vencimento as obrigacGes contratuais, sem custos de
converséo (Carvalho, 1996).

Todavia, para Carvalho (1996), a liquidez de outros ativos depende do grau de
conversibilidade em caixa. No entanto, é preciso conhecer a natureza e propriedade do ativo e
o custo de transforma-lo em meio de pagamento padrdo, moeda.

Nessa linha de analise, Hicks (1989) expde que a relacdo entre liquidez e tempo nédo
foi suficientemente explorada e explicada por Keynes. O conceito de liquidez é mais
abrangente porque sdo geradas incertezas quanto a funcdo de medida e reserva de valor
devido as condicdes inerentes ao tempo e a natureza dos ativos.

Ao tratar da visdo de Keynes e da ndo-neutralidade da moeda, Amado (2000, p. 44)
contribui com o conceito fidedigno de liquidez ao explicitar que “o tratamento dispensado a
moeda ndo pode estar dissociado do tratamento dado a economia real”, ou seja, a concepgao
de tempo e incerteza de conversibilidade e valor dos ativos.

Independente da visdo critica de Hicks, na visdo de Keynes (1985) o interesse e a
demanda por moeda é justificado e motivado pela necessidade ou politicas de transacéo,
precaucdo quanto ao cumprimento dos contratos e especula¢do com o intuito ou a expectativa
de obter vantagens financeiras.

Para Keynes (1985), a liquidez é definida entre a decisdo de investimento, demanda
por moeda e outros ativos reprodutiveis e, essa decisdo, é determinada pela taxa de juros.
Assim, a determinagdo de taxa de juros para dois ou Varios ativos direciona a preferéncia para
a liquidez como requisito de seguranca ou expectativa de ganho conforme a opcdo de
motivacao e objetivos da gestéo.

Villaga (1969) confirma que ao tratar de liquidez, a literatura da teoria econémica, na
maioria das vezes, usa a concepg¢ao macroecondmica keynesiana de demanda por moeda pelos



motivos de transacdo, precaucdo e especulacdo, enquanto que no aspecto empresarial ¢ tratada
pela relacdo entre ativo e passivo, ou seja, na concepgédo de solvéncia.

Nessa conexdo, Amado (2000) expressa que a moeda ndo pode ter tratamento
dissociado entre as duas concepg¢des, economia monetaria e real.

Segundo a abordagem keynesiana e pos-keynesiana, pode-se compreender que a
preferéncia pela liquidez, alusiva a firma, influencia na capacidade de pagamento, na
remuneracdo dos investidores e na geracdo de valor da forma como desenvolve e considera a
incerteza na eleicdo de investimentos em ativos bem como suas respectivas modalidades de
financiamentos.

A liquidez refletida pela moeda e, assim, respectivo meio de pagamento, identifica e
representa “recursos para dar continuidade ao processo produtivo”. Mas, no entanto, a
conversao de ativos em caixa precisa ser imediata, sem perda de valor e com baixo custo
operacional (Villaca, 1969, p. 38).

Assim, pode-se ressaltar que a liquidez é condicdo primeira e pré-estabelecida para
fazer frente as dificuldades financeiras, presentes e futuras, e a propria continuidade do
empreendimento (Assaf Neto e Silva, 2012; Carvalho, 1996; Fleuriet e outros 1978; Garcia-
Teruel e Martinez-Solano, 2007; Marques e Braga, 1995; Villaca, 1969).

Keynes defende que a taxa de juros é a recompensa da decisdo em diminuir o nivel de
liquidez. Sendo a moeda definida como forma de riqueza, a taxa de juros orienta a escolha
entre as alternativas da forma liquida e da forma iliquida dessa riqueza (Carvalho, 1996).

Para Villaga (1969, p. 35) ao se definir ou determinar a liquidez “a velocidade de
conversdo dos ativos em caixa” ¢ um elemento importante a ser considerado e, ainda, cita
Hicks para esclarecer que “um aumento na preferéncia pela liquidez seria expresso por um
aumento no grau de certeza com relagdo ao valor esperado”. Com isso, apreende-se a
similaridade entre os conceitos de liquidez e risco.

Desta forma, a liquidez ndo seria propriamente um valor nominal e estatico mas,
sobretudo, um indicador da incerteza, do risco inerente e decorrente das relacfes estabelecidas
pelas decisdes e interesses financeiros do gestor (Villaca, 1969).

Os fundamentos da abordagem keynesiana e pds-keynesiana permitem inferir que a
liqguidez pode ser representada como uma funcdo das decisbes de investimento e
financiamento, interpretada por:

Liquidez = f(investimentos, financiamentos) 1)

O investimento tem relacdo direta com a liquidez e o financiamento inversa.
Ocorrendo variagdo positiva do investimento e ou diminuigdo do financiamento a liquidez
aumenta e, diminui, com comportamento inverso. Investimentos e financiamentos podem
retratar tanto o mercado, ambiente externo, como as politicas de gestdo da empresa. Assim,
pode-se inferir que a liquidez traduz o ambiente de mercado por meio da gestdo financeira.

Deste modo, variaveis de mercado como incentivos fiscais, inflacdo, taxas de juros,
custo de oportunidade, obrigacdes legais (dividendos obrigatorios), logistica, controle
acionario e o mercado financeiro sdo refletidas na liquidez de ativos. A liquidez entendida
como reserva de valor esta em funcdo da taxa de juros na busca da gestéo eficiente.

Emery e Cogger (1982) citam Walter (1957) como um dos primeiros estudiosos a
criticar os indices de liquidez tradicionais pelo fato de serem mensuracfes estaticas e
ignorarem o fluxo de caixa. Nessa conexdo, Hopp e Leite (1989, p. 63) destacaram que 0s
indices de liquidez sdo facilmente obtidos, no entanto, alerta que as dividas sdo quitadas “pelo
fluxo de recursos produzidos pelas operac6es dos ativos e ndo pela sua liquidagio”.

Algumas propostas ja foram feitas no sentido de tentar mitigar os problemas destes
indices de liquidez tradicionais. A liquidez ponderada e o modelo dindmico do capital de giro
subsidiaram a fundamentac&o tedrica para elaborar o modelo proposto desta pesquisa.



Em relagdo a liquidez ponderada, para Assaf Neto e Silva (2012, p. 25): “um aspecto
importante na avaliacdo da liquidez da empresa é a distribui¢do do fluxo financeiro futuro de
uma empresa no tempo”. Os autores complementam que a LC ndo informa sobre a falta de
sincronia do fluxo financeiro futuro.

A luz da teoria, pode-se inferir que o capital circulante ou de giro tem varios e
diferentes niveis de liquidez conforme o grau de conversibilidade e exigibilidade de cada
elemento. Mensurar com eficacia a liquidez da empresa requer a compreensao e apreensdo de
todos os niveis de liquidez do capital de giro ou, a0 menos, 0s mais representativos e, ainda,
deveria refletir a sincronia com o vencimento e montante das obrigacdes a pagar.

A filosofia é tratar de maneira diferenciada os elementos de curto prazo de uma
empresa conforme sua natureza quanto a movimentacdo ou dinamica, ou seja, a certeza
pertinente ao valor esperado e em condic¢des de cumprir a fungdo de meio de pagamento no
vencimento das obrigacdes.

A movimentacdo ou a dindmica dos elementos do capital de giro é materializada pelo
seu giro. Entende-se por giro, a relacdo entre o montante do valor dos movimentos do
elemento do capital de giro apurado no periodo e a posi¢édo estatica desse mesmo elemento no
fim de periodo. De uma posicdo externa a empresa, pode-se considerar o giro dos trés
principais elementos do capital de giro, clientes, estoques e fornecedores.

O valor dos elementos do capital de giro (clientes, estoques e fornecedores) tende a
zero quando o giro é mais elevado. Ao contrario, quando o giro tende a zero, o valor desses
elementos tende ao infinito.

A compreensdo analitica do efeito do giro sobre 0 montante do elemento do capital de
giro permite mensurar a velocidade de transformacéo desse elemento em outro, mais liquido,
cuja funcéo estd mais proxima de atender plenamente a necessidade de pagamento.

Assim, de forma alternativa, existe essa proposta de calcular a liquidez, denominada
de ponderada, pelo prazo de realizacdo dos elementos do AC e pelos prazos de exigibilidade
das obrigagdes, PC. Ao considerar o giro somente dos principais elementos do capital de giro
a liquidez ponderada dos elementos do capital de giro é determinada da seguinte forma (Assaf
Neto e Silva, 2012):

Clientes = Clientes — Clientes/GirodeClientes (2)
Estoques = Estoques — Estoques/GirodeEstoques — Estoques/GirodeClientes  (3)
Fornecedores = Fornecedores — Fornecedores/Giro deFornecedores 4)

Quando o valor do giro das contas do ativo é menos elevado, isto tende a diminuir o
resultado da liquidez ponderada quando se compara com a LC. J& quando o valor do giro das
contas do passivo € elevado, tal fato tende a diminuir a liquidez ponderada, vis-a-vis a
liquidez tradicional.

Por outro lado, a analise dindmica do capital de giro (a partir de agora denominado de
modelo FKB), realizada por Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc (1978), sugere
a reclassificacdo do AC e PC em dois grupos: financeiro e operacional. Essa nova estrutura,
possibilita calcular o valor da tesouraria, da necessidade de investimento em giro e do capital
de giro. O comportamento dessas variaveis define a estrutura financeira e a analise possibilita
avaliar o desempenho da empresa quanto a liquidez e gestdo do capital de giro.

O modelo FKB utiliza uma metodologia de calculo simples e de facil entendimento e
aplicacdo pelas empresas, como apresentado a seguir:

AC = ACO + ACF (5)

PC = PCO + PCF (6)

Onde o ACO (ativo circulante operacional) € composto por contas resultantes da
atividade operacional da empresa e o ACF (ativo circulante financeiro) por contas ligadas a
tesouraria e de outras naturezas. Da mesma forma, o PCO (passivo circulante operacional)
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caracteriza-se por derivar das operagdes rotineiras da empresa e o PCF (passivo circulante
financeiro) por ser derivado das transag6es negociadas ou de financiamento de curto prazo.

Para Marques (2000), as contas do ACO e do PCO sdo consideradas de natureza
ciclica por terem a caracteristica de se renovar de maneira constante conforme ocorrem as
operagdes normais da empresa. Quanto as contas do ACF e PCF disserta que sdo “contas
cujos niveis ndo sofrem efeitos diretos em decorréncia do volume de atividade desenvolvido”
(Marques, 2000, p. 113).

A necessidade de investimento em giro (NIG) é o resultado da diferenca entre 0 ACO
e 0 PCO e o valor da tesouraria (T) € o resultado da diferenca entre as contas financeiras e
monetérias, ativas e passivas (ACF e PCF), de curto prazo.

Fleuriet e outros (1978) expGem que a NIG é sensivel as modificacfes no ambiente em
que a empresa opera tais como a natureza do negdcio e o nivel de atividade. Enquanto o nivel
de atividade € funcdo das vendas, a natureza define o ciclo financeiro. Para Braga (1991, p,
10): “O nivel de atividade afeta mais acentuadamente a necessidade de capital de giro das
empresas com ciclo financeiro de longa duracdo do que as do ciclo financeiro de curta
duragdo” e afirma que quanto maior o ciclo financeiro o impacto do nivel de atividade na NIG
€ mais acentuado.

Assim, a dindmica ou a variagdo do valor da T sinaliza a probabilidade de risco
financeiro e, conforme o montante e a tendéncia, o risco de insolvéncia e descontinuidade do
negécio. O comportamento e a tendéncia da T, saldo positivo ou negativo, expressa a
capacidade financeira da empresa no curto prazo e é impactado pela gestdo do capital de giro,
investimentos e estrutura de financiamento. Assim, o modelo FKB sugere corrigir as
inconsisténcias conceituais e de mensuracdo dos indices de liquidez tradicionais.

Todavia, a especificacdo e materializacdo do modelo FKB ndo contempla essa
dindmica de circularidade, ou seja, o giro dos principais elementos do capital de giro. Para
Assaf Neto (2012, p. 195): “O comportamento do capital de giro ¢ extremamente dindmico,
exigindo modelos eficientes e rapidos de avaliagdo da situagdo financeira da empresa”. No
entanto, essa critica compete, também, ao modelo FKB. Nessa conexdo, Martins, Diniz e
Miranda (2012) descrevem que analisar a composicdo do CCL é importante e deveria
prescrever a avaliacdo da liquidez.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A amostra é composta de 83 empresas brasileiras de capital aberto listadas na
Bovespa. Foram excluidas empresas que ndo tinham saldo anual referente as contas de receita,
custo dos produtos vendidos e estoque, por serem consideradas importantes na composicao
das varidveis dos modelos. Também, foram excluidas trés empresas por fecharem o capital no
ano de 2013. Ainda, ndo foram considerados trés setores de atividade: ‘finangas, bancos e
seguros’, ‘software e telecomunicagdes’ e o setor ‘outros’.

Os dados sédo de periodicidade anual, 1998 a 2013, obtidos das demonstracOes
contabeis consolidadas e padronizados para o periodo final da coleta, dezembro de 2013, pelo
IPCA.

Para garantir a validade cientifica dos resultados e a significancia das inferéncias
foram observados e testados os seguintes pressupostos: auséncia de endogeneidade (teoria);
residuos com media zero (presenca de intercepto); auséncia de multicolinearidade (estatistica
VIF (Variance Inflation Factor) e Tolerancia (Tolerance)); estacionariedade (teste Levin, Lin
e Chu; teste de Hadri); distribuicdo normal dos residuos (teste de normalidade de Jarque-
Bera); homocedasticidade dos residuos (teste Wald); auséncia de autocorrelacdo dos residuos
(teste estatistico de Durbin-Watson); diagndstico em painel (teste Chow; Breusch-Paga;
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Hausman) (Gujarati, 2006; Martins e TeoOphilo, 2009; Favero; Beifiore; Da Silva e Chan,
2009).

5 ESTRATEGIAS DE PESQUISA, HIPOTESES, REGRESSOES E VARIAVEIS

A discussao epistemolodgica sobre liquidez subsidia a compreensdo e anélise da relacdo
entre a teoria, modelos de mensuracdo convencionais e 0 proposto nesta pesquisa. Os ativos
ndo liquidos para serem considerados na composi¢do da liquidez, precisam ser analisados em
relacdo ao tempo demandado para a sua conversdo em moeda e ao risco inerente a possivel
nao conversao.

Assim, a partir da funcdo (1) Liquidez = f (investimentos, financiamentos) é possivel
fazer inferéncia para a liquidez contabil. Os investimentos sdo representados pelos ativos
circulantes e os financiamentos pelos passivos circulantes, como segue:

Liquidez = f(AC,PC) @)

A liquidez estd em funcdo do comportamento do montante de AC e PC. Quando ha
investimento nos elementos do AC a liquidez aumenta. Ao contrario, quando o financiamento
ou 0 PC aumenta a liquidez diminui.

A mensuracdo definida como liquidez corrente (LC) é:

LC =22 (8)
Esse indice de liquidez também pode ser definido pela equacéo:
CCL = AC — PC (9)

A liquidez mensurada pelas equacdes 8 e 9 pauta-se na comparacdo entre valores
contabeis nominais do AC e do PC que sdo formados com elementos de diferentes
caracteristicas e, desta forma, nao é sensivel em captar o real risco financeiro em termos da
capacidade de realizagdo dos ativos e nivel de exigibilidade dos passivos.

Destarte, a liquidez medida pela LC ou pelo CCL representa a solvéncia da empresa
em um determinado periodo, no entanto, com nitida visdo estatica e ndo propriamente de

liquidez.
Considerando-se apenas a atividade operacional, conforme modelo FKB, tém-se:
Liquidez = f(ACO, PCO) (10)

Como ja exposto, os principais elementos do ACO sao os clientes (C) e os estoques
(E) e do PCO os fornecedores (F). Assim, tém-se:

Liquidez = f(C,E,F) (11)

A relacdo direta entre as varidveis sinaliza que quando hd mais investimento em
clientes e estoques a liquidez aumenta e quando a empresa assume mais valores contratuais
com os fornecedores a liquidez diminui. No entanto, também nesta funcdo a liquidez nao
avalia as caracteristicas e peculiaridades de cada elemento do capital de giro.

No entanto, o grau de conversibilidade ou o giro dos principais elementos do capital
de giro (gestéo do capital de giro) influencia na mensuracéo da liquidez. Assim, tém-se:

Liquidez = f(gc,ge,gf) (12)

O giro dos clientes, estoques e fornecedores é representado por gc, ge € O,
respectivamente.

De outra forma, tém-se:

Liquidez = f(C, 9o E ge F, gf) (13)

Pela equacdo 13 a liquidez é fungdo tanto do valor nominal dos elementos do capital
de giro como dos seus respectivos giros. Conforme o conceito de liquidez ponderada o grau
de intensidade da atividade passa a ser considerado como segue:



. . Cc E E F
qumdez_f(C'E'E';'E'F'E) (14)

Assim, cada elemento do capital de giro dividido pelo giro representa o valor que nao
foi movimentado no periodo, ou seja, embora classificado no circulante, possui natureza ou
caracteristica de permanente.

O montante liquido ¢ representado pela diferenca entre o valor nominal do elemento e
0 seu montante permanente, iliquido. Desta forma, a liquidez também considera o nivel de
incerteza na realizacdo dos ativos e na exigibilidade dos passivos.

Pela equacgdo 13 e 14 a liquidez pode ser definida pelo giro do valor dos elementos
operacionais mais representativos. A mensuracdo da liquidez, assim definida, passa a ser
denominada de Liquidez Dinamica (LD) e a especificacdo é dada pela equagéo:

()
LD = dc Fge dc (15)
"o

Onde: C é clientes; gc € o giro dos clientes; E é estoques; ge € o giro dos estoques; F é
fornecedores; gf € o giro de fornecedores.

A equacdo 15 representa a relacdo entre clientes e estoques com fornecedores, no
entanto, pelos seus valores que efetivamente circulam, ou seja, valores liquidos. O indice de
LD é determinado pelo investimento em clientes e estoque e pelo financiamento de
fornecedores ponderados pelo respectivo giro.

Existe uma relacdo direta e positiva entre os giros de clientes e estoques com a
liguidez. Quando esses giros aumentam a liquidez aumenta porque o investimento liquido
nesses elementos aumenta em detrimento da diminuicdo do montante fixo. Da mesma forma,
ocorre com os fornecedores: quando o giro aumenta a liquidez diminui em detrimento do
aumento do valor de fornecedores que exige liquidacgéo rotineira.

A andlise das equagdes 8 e 15 subsidia formular as duas primeiras hipdteses de
pesquisa relacionadas a mensuragdo do dinamismo dos elementos do capital de giro:

Hipdtese 1 — O modelo LC capta o dinamismo dos elementos do capital de giro.

Hipdtese 2 — O modelo LD capta o dinamismo dos elementos do capital de giro.

Por outro lado, na perspectiva temporal o comportamento constante dos indices de
liquidez indica que ha sincronia entre os elementos do capital de giro. Para definir o
comportamento constante usam-se técnicas de estacionariedade estatistica, teste Dickey-Fuller
Aumentado e ou de Phillips-Perron, para cada empresa e indice de liquidez ao longo do tempo
(equacdes 8, e 15). Esses indices de cada empresa serdo classificados em estacionarios (1) e
ndo estacinarios (0), ou seja, empresas com e sem sincronia dos elementos do capital de giro,
respectivamente.

A subamostra de observacdes, empresas, com liquidez estacionaria sugere um ponto
de equilibrio financeiro (risco versus retorno), ou seja, a manuten¢do de um determinado nivel
de liquidez com média e variancia constantes.

Esse estudo pressupde que o nivel de liquidez € gerenciado e fixado em detrimento de
suas necessidades ou motivacdes. Assim, o equilibrio financeiro entre investimentos e
financiamentos operacionais, liquidez igual a um, é um conceito apenas tedrico, utdpico.

Considerando-se o conceito de estacionariedade, a meta de liquidez estabelecida pela
empresa passa a ser parametro de analise para trés possiveis situacoes:

a) A liquidez é ndo estacionaria e acima da meta: ndo héa sincronia dos elementos do
capital de giro. A gestdo da empresa ndo pode ser considerada eficiente. O desempenho da
empresa esta abaixo do ideal, no entanto, a situagédo financeira ¢é boa;

b) A liquidez é estacionaria e na meta: ha sincronia dos elementos do capital de giro.
Verifica-se equilibrio entre liquidez e rentabilidade. As politicas de gestdo sdo adequadas seja
quanto a capacidade de pagamento e remuneracdo dos investidores como também para
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continuidade do negdcio;

c) Aliquidez é ndo estacionria e abaixo da meta: ndo ha sincronia dos elementos do
capital de giro. A empresa privilegia o desempenho em detrimento da situacéo financeira. A
gestdo da empresa, a priori, ndo é considerada eficiente.

No entanto, é recomendavel ao fazer essa analise que se considere e qualifique os
motivos da preferéncia pela liquidez, conforme definido por Keynes (1985), transacéo,
precaucédo e especulacdo que podem influenciar a liquidez ndo estacionaria, acima ou abaixo
da meta estabelecida.

A sincronia dos elementos do capital de giro determinada pela estacionariedade da
liquidez, por ser fortemente influenciada pela gestéo e, a priori, deve ter alguma relacdo com
0 desempenho da empresa. Foi definida como proxy do desempenho o lucro liquido (ll).

Assim, sdo formuladas mais duas hipoteses com a finalidade de testar se ha relacéo
entre o desempenho e a sincronia da liquidez:

Hipdtese 3 — Existe relacdo significante entre o desempenho da empresa (ll) e a
sincronia dos elementos do capital de giro mensurada pela estacionariedade da LC;

Hipdtese 4 — Existe relacdo significante entre o desempenho da empresa (ll) e a
sincronia dos elementos do capital de giro mensurada pela estacionariedade da LD.

Em tese, presume-se que seja possivel definir qual modelo de mensuracao de liquidez
contempla o dinamismo dos elementos do capital de giro e qual o impacto do dinamismo e da
sincronia no desempenho das empresas.

5.1 Especificagdo das Regressdes do Dinamismo dos Elementos do Capital de
Giro
A confirmacdo das hipoteses 1 e 2 sera estatisticamente testada por meio das seguintes
regressoes.

1- Liquidez Corrente — Ic:

leie = a; + Bypmry + Bopmey + Bspmfie + wie (16)
2- Liquidez Dinamica - Id:
ldiy = a; + Bipmry. + fpme;: + Bzpmfi + Wy (17)

1- Definicdo das Varidveis Dependentes
a) indice de liquidez corrente - Ic: conforme equagédo 8.
b) indice de liquidez dindmica - Id: conforme equacéo 15.

2- Definicdo das Variaveis Explanatorias

A literatura sobre os prazos médios e sua andlise, resumida no ciclo financeiro da
empresa, € vasta e encontrada nas principais obras da area de conhecimento.

Outra analise extraida dos prazos médios é a dos giros dos investimentos e
financiamentos dos principais elementos desses prazos, clientes e estoques e fornecedores,
respectivamente. Giros e prazos médios sdo calculados de forma diferente, no entanto,
expressam 0 mesmo conceito (Martins, Diniz e Miranda, 2012). Para Assaf Neto e Silva
(2012) representam a dinamica do fluxo de operacdes com reflexos na liquidez e desempenho
da empresa. A relagdo entre prazos e giros é inversa; quando o0 prazo aumenta o giro diminui e
0 inverso é analogo.

O valor das variaveis que compdem o célculo dos prazos médios € real e referente ao
final do ano de 2013, definido pelo indice de Precos ao Consumido Amplo (IPCA) calculado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Os prazos e giros séo descritos pela literatura contabil pelas formulas como segue:

a) Prazo médio de recebimento de clientes — pmr:



A mensuracdo desse prazo relaciona o valor da conta de clientes (c) com o da receita
liquida (rec), multiplicada pelo periodo.

pmr = r_Zc %X 360 (18)
O giro de clientes (gc):
ge =" (19)

c
b) Prazo médio de recebimento de estoques — pme:

A mensuragdo do pme relaciona o valor do investimento nos estoques (e) com o custo
dos produtos vendidos no periodo (cpv), multiplicada pelo periodo.

pme = C;;v X 360 (20)
O giro de estoques (ge):
ge == (1)

e
c) Prazo médio de pagamento de fornecedores, compras — pmf:
O pmf relaciona o valor do recurso operacional fornecedores (f) com as compras do
periodo, multiplicada pelo periodo.
PIf = oy X 360 (22
O valor das compras (c) pode ser obtido da formula do calculo do ‘cpv’, seja: cpv =
estoqueinicial(ei) + compras(c) — estoquesfinal(ef).

O giro de fornecedores (gs):
compras

9r=—F (23)

A gestdo do capital de giro para ser eficiente requer alta rotacdo ou giro dos elementos
do AC. Consequentemente, a imobilizacdo de capital circulante diminui com tendéncia de
aumento da rentabilidade (Assaf Neto e Silva, 2012). Pelo exposto e a partir das defini¢des de
prazos e giros espera-se 0 seguinte comportamento dos sinais.

Quadro 1: Comportamento dos Sinais dos Prazos e Giros

Con_tas _ Prazos Imobilizacéo Giros Liquidez Lucro
Operacionais no AC I Id
Clientes (-) (D] ()

AC

(=)

Estoques (-) (-) O DIMH )
PC |Fornecedores | (-) (+) | () [ (=) (-)
Fonte: Os autores

De forma sintética, quando a empresa exerce maior rotatividade dos investimentos
operacionais torna o fluxo mais dindmico que pode ser traduzido pelo aumento da liquidez
desses ativos e ndo no montante menor que torna também a liquidez menor conforme
mensurada pela ‘lc’. O comportamento do sinal de fornecedores influencia a liquidez e 0
desempenho de maneira inversa ao do AC. Quando ocorre aumento dos prazos, a analise é
feita de maneira analoga.

5.2 Especificacdo das Regressdes do Dinamismo e da Sincronia dos Elementos do
Capital de Giro no Desempenho
A confirmacéo das hipoteses 3 e 4 de que a sincronia dos elementos do capital de giro
influencia o desempenho da empresa sera estatisticamente testada por meio das seguintes
regressdes multiplas.
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5.2.1 Especificacdo das Regressoes
a) Relacdo do desempenho com a sincronia da liquidez corrente:
Inllyy = a; + Brlnaty + Bracgs,, + B3divty,, + Bavarg + Bsley + Beelcis + wie (24)

b) Relacdo do desempenho com a sincronia da liquidez dindmica:

Inlly, = a; + Bynaty, + BraCas,, + Podivtas,, + Pyvary + Psldy, + feeldy + we )
onde:

Inll: logaritmo natural do lucro liquido; Inat: logaritmo natural do ativo total; ac-at:
indice de participacdo do ativo circulante em relacdo ao ativo total; divt-at: indice de
endividamento; var-re: variacdo (crescimento) da receita liquida; Ic: liquidez corrente; elc:
liquidez corrente estacionaria; Id: liquidez dindmica; eld: liquidez dindmica estacionaria.

1 - Definicdo da Variavel Dependente

Os modelos séo estimados com o logartimo natural do lucro liquido (Inll). O lucro
liquido representa um valor residual do faturamento das vendas e, dessa forma, € impactado
tanto pela gestdo do capital de giro como pela estrutura financeira, ou seja, politicas de
investimento e de financiamento.

Essas politicas da empresa, direta ou indiretamente, provocam variagdes no nivel de
capital de giro e, consequentemente, na mensuracdo da liquidez. Assim, o lucro liquido se
mostra a representacdo mais adequada e ampla do desempenho da empresa. Brealey, Myers e
Allen (2011, p. 666-667) afirmam que “clevados niveis de liquidez podem indicar um uso
desmazelado do capital. Neste ponto, o0 EVA pode ajudar, pois penaliza os gestores que
mantém mais ativos liquidos do que o realmente necessario”. Pelo exposto pode-se inferir que
a liquidez, como resultado da gestdo financeira, também influencia na criag&o de valor.

Ao se desconsiderar o custo de oportunidade, o logaritmo natural do ‘II’ representa o
valor criado e, nesse sentido, direciona-se a analise para a significancia e relevancia de
variaveis gque explicam o desempenho no conceito de criacdo de valor que, a priori, é 0
proposito principal da gestdo financeira. Nesse sentido, destaca-se também que o desempenho
€ necessario para garantir o autofinanciamento e a remuneracao dos investidores, objetivos
fundamentais para a continuidade e o desenvolvimento de qualquer atividade empresarial.

Ademais, na literatura contabil sdo encontrados trabalhos empiricos que utilizam a
variavel dependente com esse conceito e/ou com o logaritmo natural de desempenho, como
por exemplo: no trabalho de Correia, Amaral e Bressan (2008) a variavel dependente (Rit —
rft) representa o excesso de retorno mensal do titulo “i” em relagdo ao retorno mensal dos
Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (CDI); Costa, Abrantes, Ferreira e Silveira (2008)
utilizam em sua pesquisa o logaritmo do lucro operacional e o logaritmo do lucro liquido.

A variavel dependente é expressa em valor real de dezembro de 2013, conforme
correcédo pelo IPCA.

2- Variaveis Explanatorias Comuns aos Trés Modelos

a) Logaritmo natural do ativo total (Inat);

b) Participacdo do AC sobre o ativo total (ac-at);

¢) Endividamento da empresa (divt-at);

d) Variacdo da receita liquida (var-re).

A varidvel ‘Inat’ ¢ utilizada para controlar o efeito tamanho das empresas da amostra.
A variavel ‘at’ € expressa em valor real de final de 2013, conforme correcao pelo IPCA.

A variavel ‘ac-at’ representa a importancia ou participa¢do do AC sobre o ativo total.
A variavel ‘divt-at’ representa a parcela de investimento financiada com recursos de terceiros
onerosos e, portanto, com prazo de liquidacdo e custo financeiro que impactam a dindmica da
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atividade e o desempenho do negécio. A variavel ‘var-re’ retrata o comportamento temporal
do nivel de atividade.

3- Variaveis Explanatorias Especificas para cada Modelo

¢ Regresséo do desempenho com a sincronia da ‘Ic” — equagao 24:

a) liquidez corrente (Ic);

b) liquidez corrente estacionaria (elc).

A variavel ‘Ic’ foi evidenciada pela equagdo 8.

A variavel ‘elc’ é resultado da multiplica¢do do valor de ‘I¢’ pelo resultado da dummy
do teste de estacionaridade da série, zero ou um. Assim, a varidvel preserva a ‘Ic’ quando ¢
estaciondria ou a anula (‘Ic’ zero) quando nao ¢ estacionaria. O efeito da variabilidade da
liquidez no desempenho ¢ captado pela ‘Ic’. O efeito da sincronia no desempenho ¢ captado
quando a liquidez é estacionaria e ¢ dado pela soma dos pardmetros de ‘Ic’ ¢ de ‘elc’.
Algebricamente tem-se que: elc = dummy X Ilc; dummy = 0:  Bslc;; + B6(0 X ;) =
Belcie; dummy =11 Bsley + B(1 X ley) = PBsley + Bl = (Bs + Be)lcis.

Quando o resultado da soma dos parametros fs e s € positivo a liquidez expressa que
existe sincronia entre os elementos do capital de giro.

¢ Regressdo do desempenho com a sincronia da ‘1d’ — equagéo 25:

a) liquidez dindmica (1d);

b) liquidez dinamica estacionaria (eld).

A variavel ‘ld’ foi descritas pela equagdo 15. A variavel ‘eld’ ¢ resultado da
multiplica¢do da variavel ‘1d” pela dummy do teste de estacionariedade da série, zero ou um,
conforme demonstrado para ‘elc’, acima. O efeito da sincronia no desempenho ¢ dado e
analisado por (S5 + B¢)ld;¢.

6 RESULTADOS E ANALISES

6.1 Teste de Hipoteses e Analise do Resultado do Dinamismo dos Elementos do
Capital de Giro
O resultado final das regressdes do dinamismo dos elementos do capital de giro é

apresentado na tabela 1 abaixo.
Tabela 1: Resultado das regressfes das equacdes 16 e 17.

Regressdes / Variaveis Lc Ld
1,8115*** 9,2967***
Const (0,0491) (1,9860)
Pmr 8,0552x10™ -0,0531***
(0,0007) (0,0153)
Pme -0,0001 -0,0301**
(0,0002) (0,0136)
Pmf -7,4745x10"§ 0,0098**
(7,4040x10°%) (0,0040)
0,5311*** 0,2271***
AR (1) (0,0925) (0,0635)
DW 1,96 2,02
F 42,28*** 13,57***
R’ 0,76 0,51
Critério de Akaike 3.149,34 7.705,45
Critério de Schwarz 3.590,94 8.146,90
Teste Jarque-Bera (JB) 13.855,8*** 3.550,3***
Teste Wald 6,77x10%*** 3,31x10%***

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.
Erros-padréo entre parénteses.
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Na ‘Ic’ todas variaveis explanatorias sao ndo estatisticamente significantes. Esse
resultado confirma a teoria que a ‘I¢’ ndo ¢ sensivel para captar o dinamismo dos elementos
do capital de giro.

Na regressao ‘1d’ todas as varidveis sdo estatisticamente significantes. O modelo LD
se apresenta sensivel para captar o nivel de realizacdo ou de transformacao de cada elemento
do capital de giro, clientes e estoques, em outro elemento de maior liquidez, bem como da
intensidade da exigibilidade de pagar os fornecedores.

Analiticamente tém-se os seguintes resultados:

Hipdtese 1 — O modelo LC capta o dinamismo dos elementos do capital de giro.

A hipétese é rejeitada. O dinamismo dos elementos do capital de giro ndo explica a
mensuracédo da liquidez pelo modelo LC.

Hipdtese 2 — O modelo LD capta o dinamismo dos elementos do capital de giro.

A hipétese ndo ¢ rejeitada. As variaveis ‘pmr’, ‘pme’ e ‘pmf’ sdo estatisticamente
significantes e confirmam a teoria e a analise do comportamento dos sinais dos prazos
médios.

6.2 Teste de Hipoteses e Analise do Resultado do Dinamismo e da Sincronia dos
Elementos do Capital de Giro no Desempenho
O resultado final das regressdes do dinamismo e da sincronia dos elementos do capital
de giro no desempenho é evindenciado na tabela 2.

Tabela 2: Resultado das regressdes das equagdes 24 e 25

Variaveis / Regressoes Equacéo - 24 Equacgdo — 25

Constante -4,3299*** -4,2281%**

(1,2773) (1,3399)

1,0422%** 1,0230***
Lnat

(0,0941) (0,0988)
ac-at 2,4773*** 2,3884***

(0,4184) (0,4136)
divteat -2,1724%** -2,1948%**

(0,4168) (0,4433)
var-re 0,1559*** 0,1636***

(0,0275) (0,0268)
Le -0,0350

(0,0231)
Elc -0,1400

(0,0934)

0,0361**
Ld (0,0167)
-0,0327*

Eld (0.0184)

0,1954*** 0,2069***
AR (1) (0,0579) (0,0547)
DW 1,70 1,694
F 66,00*** 65,25***
R 0,8845 0,8862
Critério de Akaike 1.989,59 1.933,68
Critério de Schwarz 2.394,38 2.336,35
Teste Jarque-Bera (JB) 301,38*** 242 21%**
Teste Wald 1,14x10°*** 4,47x10%0%**

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

Erros-padréo entre parénteses.
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O resultado das regressdes evidencia que todas as variaveis de controle comuns séo
estatisticamente significantes ao nivel de 1% para todos os modelos.

Em relacdo as varidveis de andlise da sincronia dos elementos do capital de giro no
desempenho, liquidez e liquidez estacionéria, apenas no modelo LD, regressdo da equacao 25,
sdo estatisticamente significantes. No modelo da equagdo 24 as variaveis ‘Ic’ e ‘elc’ ndo sao
estatisticamente significantes e, assim, inviabiliza a analise. No entanto, com esse resultado
pode-se inferir que a mensura¢do da liquidez pelo indice de ‘Ic’ bem como a sua
estacionariedade séo néo relevantes para avaliar o desempenho.

O resultado do modelo LD mostra que a variavel ‘1d’ apresenta relagao positiva com 0
desempenho (Inll); assim, o dilema da teoria de financas entre risco e retorno, a priori, ndo é
confirmado. Tradicionalmente, a liquidez é positiva quando o investimento em clientes e
estoques aumenta ou quando o montante de fornecedores diminui. No entanto, como ja
discutido na revisdo da literatura e na interpretacdo do comportamento dos prazos e giros
sobre a liquidez e o desempenho, quadro 1, o valor da ‘1d’ ¢ influenciado pelos giros de
clientes, estoques e fornecedores.

As evidéncias empiricas permitem inferir que a eficiéncia da gestdo financeira, prazos
e giros dos elementos do capital de giro, propicia um aumento do indice de liquidez e no lucro
liguido. Nessa conexao, a analise foca a eficiéncia na utilizacdo dos meios de pagamentos,
ativos, para a quitagdo das exigéncias contratuais. Assim, a variavel ‘ld’ com sinal positivo
revela-se um instrumento importante, pois evidencia que o aumento da eficiéncia na gestao
financeira explica 0 comportamento positivo no desempenho e ndo ou apenas tdo somente o
montante da liquidez.

A variavel de interesse no modelo LD, a liquidez estacionaria (eld), é estatisticamente
significativa e negativamente correlacionada com a variavel dependente ‘Inll’. No entanto, a
sincronia dos elementos do capital de giro é dada pela soma dos parametros da variavel ‘1d’
coma ‘eld’.

Assim, a liquidez ao apresentar valor positivo de 0,0034 (0,0361 + (0,0327)) indica
gue o dinamismo dos elementos do capital de giro é sincronizado. Esse resultado positivo
confirma que o desempenho é impactado positivamente quando as politicas de gestdo da
empresa definem o nivel de liquidez sempre em torno da média historica.

Os resultados expdem que o dilema entre risco e retorno da teoria de finangas pode ser
falseado a partir da avaliacdo da liquidez mensurada pelo modelo LD.

Analiticamente tém-se 0s seguintes resultados:

Hipdtese 3 — Existe relacdo significante entre o desempenho da empresa (Inll) e a
sincronia dos elementos do capital de giro mensurada pela estacionariedade da LC.

As variaveis ‘Ic’ e ‘elc’ ndo sdo estatisticamente significantes. Embora o modelo seja
valido a ‘Ic’ e a ‘elc’ ndo sdo relevantes para explicar o efeito do dinamismo e da sincronia
dos elementos do capital de giro no desempenho das empresas da amostra.

Hipotese 4 — Existe relacdo significante entre o desempenho da empresa (Inll) e a
sincronia dos elementos do capital de giro mensurada pela estacionariedade da LD.

A hipoétese € ndo rejeitada. As varidveis ‘1d” e ‘eld’ s@o estatisticamente significantes
ao nivel de 5% e 10%, respectivamente. Assim, a ‘1d” e a ‘eld’ sdo relevantes para explicar o
efeito da sincronia dos elementos do capital de giro no desempenho. Como a ‘Id’ capta o
dinamismo dos elementos do capital de giro e a sincronia dos elementos do capital de giro é a
soma dos parametros da ‘Id’ e da ‘eld’, pode-se inferir que tanto o dinamismo quanto a
sincronia influenciam de forma favoravel na determinacéo do desempenho das empresas.
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7 CONCLUSAO

O modelo LD considera os principais elementos do capital de giro relacionados com a
atividade operacional, a exemplo do modelo FKB, e, congrega a logica do modelo de liquidez
ponderada ao utilizar os prazos médios de clientes, estoques e fornecedores.

Assim, pode-se inferir que as politicas de investimento e financiamento operacionais
sdo espelhadas no dinamismo da gestdo do capital de giro e sintetizadas e materializadas na
liquidez mensurada pelo modelo LD.

Os resultados empiricos da pesquisa confirmam a teoria de financas. O modelo LC néo
é relevante para captar o dinamismo dos elementos do capital de giro. O modelo LD é valido
e 0s parametros das variaveis explanatdrias sdo estatisticamente significantes e, assim, é
sensivel ao dinamismo dos elementos do capital de giro.

Nesse sentido, a liquidez mensurada pelo modelo LD representa a gestéo do capital de
giro com sua dinamica implicita, dificuldades financeiras, incertezas e, riscos decorrentes,
tanto da propria gestdo, como do ambiente externo a empresa.

Pode-se concluir que, o dinamismo dos elementos do capital de giro, através da analise
da incerteza e do risco de realizacdo de ativos iliquidos para ativos liquidos, contribui para
que o conceito de liquidez contabil convirja com o da teoria econdmica monetaria.

Os resultados empiricos do efeito do dinamismo e da sincronia dos elementos do
capital de giro no desempenho corroboram com a teoria sobre trade-off risco e retorno.

Por outro lado, a evidéncia empirica da variabilidade positiva da liquidez explica o
comportamento do desempenho, mas, a priori, refuta a teoria; no entanto, destaca a
importancia da gestdo do capital de giro para o desempenho. Nessa conexdo, pode-se inferir
que o risco financeiro diminui pela eficiéncia da gestdo do capital de giro e, ndo pelo aumento
nominal do valor da liquidez. Nessa concepcéo, pode-se afirmar que a liquidez mensurada
pelo modelo LD, confirma a teoria de financas na relagéo entre risco e retorno.

As principais contribuicdes desta pesquisa recaem tanto no desenvolvimento e na
sistematizacdo da teoria como na mensuragdo da liquidez. Os resultados teéricos da pesquisa
sdo decorrentes da revisao critica da literatura e expdem claras evidéncias de divergéncias.
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