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RESUMO : :

Este artigo discute relacdes rentabilidade-liquidez nas d1mensoes contabil e de mercado em 872 agdes de empresas brasileiras de capital
aberto, observadas no periodo entre 1994 e 2013. Na dimensao mercado, a hipdtese ¢ de que a liquidez das agoes seja capaz de reduzir
parte do risco incorrido pelo investidor, tornando-o mais disposto a pagar um prego maior por elas, o que implicaria menores retornos
esperados de mercado. Contabilmente, a hipGtese basica defende que a manuten¢do de ativos mais liquidos por parte da firma esteja re-
lacionada a uma politica conservadora de investimento, capaz de reduzir os retornos contabeis aos acionistas. Sob a hipétese de restri¢io .
financeira, entretanto, maior liquidez contabil viabilizaria investimentos com valor presente liquido positivo e retornos contabeis futuros,
o que afetaria positivamente a liquidez de mercado e os preos das agdes num mercado eficiente, gerando um menor prémio de risco/
retorno esperado de mercado. Ja sob a hipétese de irrestricao, maior liquidez contabil representaria apenas um custo de carregamento,
comprometendo retornos contabeis futuros, o que afetaria negativamente a liquidez de mercado e os pregos das agdes e geraria urh maior
prémio de risco/retorno esperado. Entre as hip6teses levantadas, verificou-se a presenga de um prémio de liquidez de mercado negativo
no Brasil, com agbes que negociaram mais apresentando um maior retorno esperado de mercado. Operando a margem das principais

_ teorias sobre o assunto, apenas as relagdes negativas entre liquidez contébil e liquidez de mercado e retorno contabil - num contexto de
irrestri¢io financeira - foram corretamente verificadas para o.Brasil, corroborando a hipétese de custos de carregamento de ativos liquidos
por empresas irrestritas. Como contribuicdes deste trabalho, destaca-se a andlise - inédita para o Brasil até onde se tem conhecimento -
do relacionamento entre liquidez e retorno nas dimensdes mercado e contébil, considerando-se a hlpotese de restri¢ao financeira sofrida
pelas firmas:

Palavras-chave_: liquidez de mercado, liquidez contabil, risco/retorno esperado de mercado, retorno contdbil, restri¢ao financeira.

ABSTRAC i

This article discusses profitability-liquidity relationships on accountzng and market levels for 872 shares of publicly-traded Brazilian compa-
nies, observed between 1994 and 2013. On the market level, the assumption is that share liquidity is able to rediice some of the risks incurred
by investors, making them more willing to pay a higher price for liquid shares, which would lower expected market returns. On the accoun-
ting level, the basic hypothesis argues that a firm’s holding more liquid assets is related to a conservative investment policy, possibly reducing
accounting returns for shareholders. Under the assumption of financial constraint, however, more accounting liquidity would allow positive
net present value investments to be catried out, increasing future accounting returns, which would positively affect market liquidity and share
prices in an efficient market, resulting in a lower market risk/expected return premiium. Under the assumption of no financial constraint,
however, more accounting liquidity would only represent a carry cost, compromising future accounting returns, which would adversely affect
market liquidity and share prices and result in a higher market risk/expected return premium. Among the hypotheses, the presence of a negative
market liquidity premium was verified in Brazil, with shares that traded more exhibiting a higher expected market return. On the margins
of the major theories on the subject, only two negative relationships between excess accounting liquidity and market liquidity and accounting
return, supporting the carry cost assumption for financially unconstrained firms, were verified. In terms of this paper’s contributions, there
is the analysis, unprecedented in Brazil as far as is known, of the relationship between liquidity zmd return on market and accounting levels,
considering.the financial constraint hypothesis to which the firms are subject.

Keywords: market liquidity, accounting liquidity, market risk/expected return, accounting return, financial constraints.
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1 INTRODUCAO

Um objetivo importante da pesquisa em Contabilida-
de e Financas ¢ fornecer elementos capazes de melhorar a
andlise dos relatérios financeiros, a previsibilidade de re-
sultados futuros das firmas (Fairfield, Whisenant, & Yohn,
2001) e, em ultima instancia, auxiliar a tomada de decisdo
dos agentes.

Em mercados informacionalmente eficientes (Fama,
1970, 1991), espera-se que informagdes divulgadas no
ambito da firma sejam rapida e corretamente repassadas
ao preco de suas a¢des. Entretanto, pesquisadores como
Eberhart, Maxwell e Siddique (2004) encontram evidén-
cias de que mesmo os mercados mais ativos e desenvolvi-
dos, como o norte-americano, sdo vagarosos em identifi-
car e avaliar corretamente as informac¢des contabeis. Por
vezes, a morosidade na transmissdo pode se dar pela pro-
pria dificuldade de se reconhecer uma informagao como
positiva ou negativa. Tome-se, por exemplo, o (eventual)
trade-off liquidez-rentabilidade. No contexto do mercado
aciondrio, agdes mais liquidas representariam menor risco
de saida do investimento para o investidor. Portanto, deve-
riam ser reconhecidas como ativos mais atrativos, coman-
dando um pre¢o mais elevado e um menor risco/retorno
esperado de mercado.

Autores como Amihud e Mendelson (1986, 2000) de-
fendem que agdes menos liquidas no mercado precisam
ser negociadas com um desagio no preco atual que atraia
os investidores - ou, em outras palavras, precisam ofertar
um prémio de risco a fim de atrair investidores no lon-
go prazo de detengdo do ativo. Segundo Demsetz (1968) e
Amihud e Mendelson (1986), a liquidez de mercado pode
ser descrita como o custo da imediata execug¢do de uma or-
dem de compra ou venda. Néo raro, liquidez de mercado é
medida pelo bid-ask spread, ou diferenca entre o prego de
compra e o preco de venda do ativo no mercado, confor-
me proposto originalmente por Demsetz (1968). Autores
que utilizam conceito similar sdo: Chordia, Roll e Subrah-
manyan (2000) e Gopalan, Kadan e Pevzner (2012); e, no
Brasil, Minardi, Sanvicente e Monteiro (2005) e Correia e
Amaral (2012).

Ja para Pastor e Stambaugh (2001), liquidez é a habi-
lidade de se negociar rapidamente grandes quantidades
de ativos, a um custo baixo e sem que isso altere muito o
preco do ativo. Para Rsch, Subrahmanyam e Dijk (2013),
uma maior liquidez, representada pelo volume de negocia-
¢do, implica diminuicido das fric¢des - ou custos de tran-
sacdo - no mercado, tornando-o mais distributivamente
eficiente. Exemplos de autores que utilizaram em seus ar-
tigos o volume negociado ou turnover (volume em relagao
a quantidade de titulos emitidos) como proxy de liquidez
de mercado sdo: Demsetz (1968), Datar, Naik e Radcliffe
(1998), Chordia, Roll e Subrahmanyan (2011) e, no Brasil,
Correia e Amaral (2012).

Datar et al. (1998) verificaram a presenca do prémio
de liquidez atestada por Amihud e Mendelson (1986)
em agOes de empresas ndo financeiras listadas na NYSE

e constataram que a relacdo existe mesmo apos ser con-
trolada por varidveis como tamanho da empresa, indice
book-to-market (BTM) e beta, fatores de risco propostos
por Fama e French (1993). Concluiram que o retorno es-
perado é negativamente correlacionado a taxa de turnover,
corroborando os resultados obtidos por Amihud e Men-
delson (1986). No Brasil, Machado e Medeiros (2012),
utilizando a¢des listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA) no periodo de junho de 1995 a junho
de 2008, buscaram precificar ativos em fun¢do do beta me-
dido pelo modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) de
Sharpe (1964), passando por Fama e French (1993) e pelo
modelo de Keene e Peterson (2007), em que se considera,
na precificacio do retorno esperado de mercado, os fatores
beta, tamanho, book-to-market e liquidez de mercado. Este
ultimo modelo, segundo seus autores, foi - comparativa-
mente aos demais - o de maior capacidade preditiva. Mi-
nardi et al. (2005) também buscaram verificar a presenga
de um prémio por liquidez no Brasil; ressaltando as fric-
¢des existentes neste mercado e a irrelevincia da atuacio
dos market-makers, os autores concluiram existir um pré-
mio por liquidez negativo no referido mercado, com agdes
mais liquidas exibindo sistematicamente retornos maiores.

Estes resultados suscitam reflexdes a respeito da re-
lagdo liquidez de mercado versus risco/retorno espe-
rado de mercado no Brasil. Considerando os extensos
prazo de tempo e escopo de ativos, que compreende to-
das as agdes de empresas ndo financeiras negociadas na
BM&FBOVESPA durante os 20 anos de estabilizacio fi-
nanceira ocorrida com a implantacdo do Plano Real em
1994, este trabalho tem, como primeiro objetivo, analisar
a relagdo liquidez de mercado versus risco/retorno espe-
rado de mercado para 872 agdes acompanhadas trimes-
tralmente entre 1994 e 2013. Mas ndo somente isso; de
maneira inédita, até onde se tem conhecimento, e assu-
mindo que o comportamento dos precos das acdes no
mercado possa refletir a situagdo econdmico-financeira
das empresas emissoras, relagbes cruzadas (e eventuais
trade-offs) entre liquidez e retorno contabeis e liquidez e
risco/retorno esperado de mercado serdo discutidas teo-
ricamente e estimadas para as empresas que compdem a
amostra, sendo a analise conjunta dos quatro indicadores
o segundo, e principal, objetivo deste trabalho.

Contabilmente, o que se discute na literatura é um
possivel trade-off entre liquidez e rentabilidade contabeis
ocasionado pela suposigdo de que empresas que carregam
mais ativos liquidos seriam menos aptas a gerar maior re-
torno contabil aos acionistas (definido comumente como
lucro liquido por unidade de patriménio liquido, ou re-
turn on equity, ou simplesmente ROE).

Retornos contabeis maiores seriam a compensagio na-
tural pelo aumento do risco operacional trazido por uma
maior imobiliza¢do de capital (menor liquidez contdbil),
conforme defendido por Walker (1964). Este autor explo-
ra a relagao liquidez contdbil e retornos contabeis de um
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negocio elaborando uma teoria sobre capital de giro que
postula que a rentabilidade contdbil seria fung¢do da razao
entre o capital de giro mantido e o capital fixo. Se a razao
entre o capital de giro e o capital fixo aumentasse, isso sig-
nificaria que a empresa estaria mais liquida, isto ¢, assu-
mindo menores riscos operacionais e, como consequéncia
dessa redugdo do risco, estaria também gerando menores
retornos contabeis.

Autores como Lazaridis e Tryfonidis (2006), utilizan-
do-se do conceito de ciclo de caixa (cash conversion cycle)
(CCCQC) - o qual é definido como igual & soma do prazo mé-
dio de recebimento de clientes com o prazo médio de es-
tocagem menos o prazo médio de pagamento de compras
-, concluem que, de fato, ha uma relagdo negativa entre
o CCC e a rentabilidade, medida pelos autores por meio
do retorno operacional bruto. Os autores observaram que
baixos retornos operacionais brutos estdo associados a um
aumento no numero de dias de contas a pagar. Isso os leva
a conclusio de que empresas menos rentaveis contabil-
mente esperam mais para cumprir suas obrigagdes perante
os fornecedores, acumulando disponibilidades. O mesmo
efeito é verificado na relagdo negativa entre as contas a
receber e a rentabilidade contabil da empresa, qual seja:
quanto mais liquidez estocada em recebiveis, demandando
mais capital de giro, menor a rentabilidade contabil.

Ha, entretanto, autores como Chan (2010) que argu-
mentam a favor de uma relagdo positiva entre liquidez e
rentabilidade contabeis num contexto de restri¢do finan-
ceira, em conformidade com o postulado por Hirigoyen
(1985) e verificado tanto por Baghiyan (2013) como por
Ding, Guariglia e Knight (2010) para mercados em desen-
volvimento. Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-
-Solano (2013) sdo autores que encontram uma relacdo em
forma de U para os dois indicadores, mostrando que tanto
pouco capital de giro, quanto capital de giro em excesso
podem ser prejudiciais para a performance da firma.

No Brasil, Pimentel (2008) encontrou uma relagdo
positiva entre liquidez e rentabilidade contébeis no lon-
go prazo. Utilizando uma amostra composta por empre-
sas constantes da listagem “500 Maiores e Melhores”, da
Revista Exame, no periodo de 2000 a 2005, os conceitos
de liquidez corrente (ativo circulante dividido por passivo
circulante) e retorno sobre os ativos (lucro liquido dividi-
do por ativo total) e a metodologia de dados em painel, o
autor constatou que a liquidez corrente se apresentou po-
sitivamente relacionada ao retorno sobre os ativos, corro-
borando a hipdtese de Hirigoyen (1985).

Seguindo o trabalho de Pimentel (2008), Vieira (2010)
também procurou verificar se havia uma relagdo negativa
entre liquidez e rentabilidade contabeis no curto prazo, e
positiva a longo. A amostra foi global, composta por 48
empresas do setor de transporte aéreo (airline carriers),
observadas entre 2005 e 2008. Utilizando novamente a
liquidez corrente como medida de liquidez e, para a ren-
tabilidade, o retorno sobre os ativos, o autor concluiu que
liquidez e rentabilidade contabeis apresentavam relagdo
positiva, ao contrario do que a literatura usualmente apre-
senta sob a hipdtese de irrestri¢do financeira.

Mais recentemente, Pimentel e Lima (2011) relaciona-
ram, ao longo de séries temporais, os indicadores de liqui-
dez seca (ativos circulantes menos estoques sobre passivos
circulantes) e rentabilidade de empresas do setor téxtil
negociadas na BM&FBOVESPA no periodo de margo de
1995 a margo de 2009. Concluiram que, no médio e longo
prazo, havia, de fato, uma relagio positiva entre liquidez
e rentabilidade, isto é, empresas com baixa rentabilidade
contabil seriam também as de baixa liquidez contabil, o
que contraria novamente um eventual trade-off entre liqui-
dez e retorno na dimensao contabil. Os autores, entretan-
to, ndo puderam estabelecer uma rela¢ao de causalidade
da liquidez para a rentabilidade, sendo que, para a maioria
das empresas analisadas, observou-se uma relagio inversa,
da rentabilidade para a liquidez. Ou seja, a liquidez acaba
resultando da rentabilidade observada (autofinanciamen-
to), ndo sendo determinante de tal rentabilidade.

Os conceitos de liquidez corrente e seca, entretanto,
tratam, de forma igual, investimentos e financiamento
diferentes, quais sejam, aqueles de carater permanente
(operacionais) e os de carater sazonal (financeiros), sen-
do necessaria uma melhor discriminagéo entre esses itens.
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) defendem que, para se
definir liquidez contabil em excesso, ou seja, aquela real-
mente capaz de destruir rentabilidade contabil, é preciso
primeiramente reclassificar o ativo e o passivo circulan-
tes. O saldo de tesouraria, segundo Fleuriet et al. (2003),
representa um valor residual obtido pela diferen¢a entre
o Capital Circulante Liquido (recursos de longo prazo le-
vantados pela empresa em excesso a seus investimentos de
longo prazo, ou simplesmente passivos de longo prazo me-
nos ativos de longo prazo) e a Necessidade de Capital de
Giro (necessidades de carater permanente ou clientes mais
estoques menos fornecedores). Se o Capital Circulante
Liquido for insuficiente para financiar a Necessidade de
Capital de Giro, ter-se-a um Saldo de Tesouraria negativo.
Tal situacdo indica que a empresa esta financiando parte
de suas necessidades permanentes com fundos de curto
prazo, o que pode fazer com que seu risco de insolvéncia
aumente. Sob este modelo, uma empresa que possua saldo
de tesouraria positivo encontra-se em um estado de maior
seguranca financeira; entretanto, se esse saldo for muito
alto, a empresa acaba por incorrer em custos de carrega-
mento da liquidez capazes de gerar menor retorno con-
tabil aos acionistas, com muitos recursos deixando de ser
alocados em ativos mais arriscados, que poderiam gerar
maior rentabilidade contédbil, respeitada a relagdo tedrica
entre risco e retorno. Ha, portanto, que se calcular o valor
de saldo de tesouraria, bem como sua versdo quadratica,
de modo a considerar, de maneira mais precisa, a liquidez
contabil em excesso - cuidado tomado neste trabalho, em
oposi¢do aos demais encontrados na literatura.

Conforme destacam Almeida e Eid (2014), uma vez
que o capital de giro é um importante componente do flu-
xo de caixa das operagdes, e que este é parte do fluxo de
caixa livre da firma, é correto concluir que o gerenciamen-
to eficiente do capital de giro tem efeitos sobre o valor da
firma. Os autores ainda afirmam que, ao longo dos anos, o
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estudo do nivel 6timo de capital de giro para maximizagdo
do valor da firma recebeu aten¢io de pesquisadores como
Deloof (2003) e Howorth e Westhead (2003). Portanto,
seria interessante verificar ndo apenas o relacionamento
entre liquidez de mercado e risco/retorno esperado de
mercado e entre liquidez contabil e retorno contabil, mas
também relacdes cruzadas entre os quatro indicadores.

Cruzando liquidez contdbil e de mercado, Gopalan et
al. (2012) observam que trabalhos como os de Chordia,
Roll e Subrahmanyam (2007) e Foley, Hartzell, Titman
e Twite (2007) evidenciam um crescimento simultineo
na liquidez de mercado e na liquidez contabil das firmas
num contexto de restricio. No desenrolar da crise das
hipotecas subprime de 2008, foi observado um declinio
conjunto na liquidez dos ativos de empresas financeiras
e na liquidez de suas agdes. A pergunta que naturalmen-
te emerge da observagdo deste fato é se ha uma relagdo
entre a liquidez contédbil (firma) e a liquidez de merca-
do (dos titulos que concedem direitos sobre os ativos da
firma). E, ademais, indaga-se - observando o defendido
por Amihud e Mendelson (1986, 2000) - se firmas com
maior liquidez contabil e de mercado negociam com pre-
¢o maior, refletindo maiores retornos contédbeis num con-
texto de restricio e comandando um menor risco/retorno
esperado de mercado.

A primeira hipo6tese de Gopalan et al. (2012) é que ha
relacdo entre a liquidez contabil e a liquidez de mercado,
mas que tal relagdo pode ser tanto positiva quanto nega-
tiva. Mais liquidez contabil reduz a incerteza relacionada
aos investimentos futuros, via reducdo da restri¢ao finan-
ceira, o que aumentaria a liquidez das agdes. Por outro
lado, mais liquidez contdbil permite mais investimentos
futuros discricionarios e implica em custos de carrega-
mento, aumentando o risco do investidor e reduzindo a
liquidez da agdo. Os resultados encontrados pelos autores
indicam que as duas dimensoes sdo positivamente relacio-
nadas e que essa relagdo é mais positiva em firmas com
poucas oportunidades de crescimento, ou seja, aquelas
com menos discricionariedade na escolha de projetos e
que enfrentam maior restri¢ao financeira. Os autores me-
dem oportunidades de crescimento pelo indice market-to-
-book (MTB) e pelos gastos de capital (capital expenditures
ou CAPEX). Como proxies para restri¢do financeira, os au-
tores consideram tamanho, auséncia de ratings de crédito e
alta probabilidade de default.

Gopalan et al. (2012) também defendem que, em mer-
cados sem fricgdes e operando conforme as premissas de
Modigliani e Miller (1958), investimentos sdo indepen-
dentes da fonte de financiamento. Entretanto, em merca-
dos com restri¢cdes financeiras e sem tantas oportunidades
de investimento capazes de levar ao sobreinvestimento ou
exacerbar o problema da restri¢do, a manuten¢io de ati-
vos liquidos pode trazer valor para a firma e, conforme
Diamond e Verrecchia (1991), elevar seu preco - o que re-
duziria seu risco/retorno esperado de mercado e custo de
capital. Também Almeida e Eid (2014) lembram que, para
empresas financeiramente restritas, maior liquidez conta-
bil pode aumentar a probabilidade de a firma implementar

projetos com valor presente liquido positivo, os quais se-
riam abandonados sob a hipdtese de ndo manutencio de
liquidez contabil. Para firmas que ndo sofressem tal restri-
¢do, entretanto, esse beneficio simplesmente nio existiria.

No Brasil, estudo de Correia e Amaral (2012), em con-
cordincia com Gopalan et al. (2012), observa que a liqui-
dez contabil - medida pela folga financeira de caixa - se
reflete na liquidez de mercado das agdes. Segundo os auto-
res, mais caixa em maos diminui a incerteza associada ao
fluxo de caixa futuro e isso melhora a liquidez de mercado
das agdes, tornando-as mais atraentes, mais caras e com
menor risco/retorno esperado de mercado.

Ja Almeida e Eid (2014), usando uma amostra de em-
presas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, no periodo
de 1995 a 2009, encontraram evidéncia de que o aumento
do nivel de capital de giro no inicio do ano fiscal reduz o
valor das acdes da firma, aumentando seu risco/retorno
esperado de mercado.

Fora do contexto de restricio financeira, uma outra
explicagdo para a relagdo negativa entre liquidez conta-
bil e risco/retorno esperado de mercado é fornecida por
Hirshleifer, Hou, Teoh e Zhang (2004). Para estes autores,
como a informagdo ¢ vasta e a capacidade de processa-
mento é limitada, investidores acabam usando regras de
bolso para a tomada de decisdes que conduzem a escolhas
subdtimas. Em seu trabalho, os autores argumentam que
o nivel de liquidez contabil (definido como ativos opera-
cionais menos passivos operacionais divididos pelo ativo
total) ndo é plenamente avaliado em termos de efeitos so-
bre o retorno contabil futuro. De maneira simplista, os
investidores avaliam como sendo sempre positiva a infor-
macio de mais liquidez contédbil, de maneira que nunca
ha conflito entre liquidez contabil e retorno contabil. Pas-
sam, entdo, a sobrevalorizar as acdes da firma com maior
liquidez contabil e a exigir um menor prémio de risco de
mercado por essas agdes.

Para uma eventual relagdo positiva entre retorno con-
tabil e retorno esperado de mercado, uma explicagdo si-
milar é dada por Anderson e Garcia-Feijoo (2006) e Co-
oper, Gullen e Schill (2008). Esses autores constatam que
o crescimento dos ativos (medido pela variagdo anual do
ativo total) eleva os precos das a¢des — novamente, sem
uma completa avaliacdo dos efeitos de longo prazo de tal
crescimento — e, portanto, deprimem os riscos/retornos
esperados de mercado. Considerando que o ativo total, ou
a parcela desse ativo financiada com capital préprio, sdo
os denominadores mais comuns nas medidas de retorno
contabil, tem-se que seu crescimento, ndo acompanhado
de aumento proporcional na rentabilidade trazida pelos
investimentos, reduziria também o retorno contabil das
firmas. Portanto, pode haver uma relagdo positiva entre
riscos/retornos esperados de mercado e retornos conta-
beis num contexto de avaliagdo incompleta das informa-
¢Oes por parte dos investidores.

Conforme defendido por Fairfield et al. (2001), tal
como em Hirshleifer et al. (2004), essas falhas na avalia-
¢do completa das informagoes indicam uma ineficiéncia
de mercado em avaliar o que seriam boas ou mds noticias
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associadas ao risco e a performance esperada da firma e de
suas acoes.

Isso posto, o segundo objetivo deste trabalho é néo
apenas avaliar o trade-off entre retorno e liquidez conta-
beis, mas também o modo como esses dois indicadores sao
percebidos pelo mercado em termos de varia¢do nos pre-
¢os, risco/retorno esperado de mercado e liquidez de mer-
cado das acoes das firmas. Até onde se tem conhecimento,
a observagdo conjunta dos quatro indicadores (retorno e
liquidez, nas dimensdes contabil e de mercado) ¢ inédita
na literatura.

Considerando o amplo conjunto de relagdes tedricas
sobre o assunto, os resultados encontrados para mercados
de capitais desenvolvidos e os ainda escassos trabalhos re-
ferentes aos paises em desenvolvimento - que nao avaliam
conjuntamente o (eventual) trade-off entre liquidez e ren-
tabilidade nas dimensdes contabil e de mercado -, os con-
ceitos tedricos discutidos serdo testados dando-se aten¢ao
especial ao papel desempenhado pela restricdo financeira
sofrida pelas firmas, que sera considerada pelas proxies ta-
manho, indice market-to-book (Gopalan et al., 2012), divi-
dendos por agio, dividend payout e dividend yield (Almei-
da & Campello, 2010), autofinanciamento, multiplicador
de alavancagem financeira, custo e qualidade do endivi-
damento - a Tabela 1 contém a descri¢do operacional de
todas as varidveis utilizadas.

As hipoteses de interesse, conforme as teorias expostas
e sob a hipotese de irrestrigdo financeira, sio:

H1la: ha relagdo negativa entre risco/retorno esperado
de mercado e liquidez de mercado;

H2a: ha relagdo positiva entre risco/retorno esperado
de mercado e liquidez contabil;

H3a: ha relagdo negativa entre retorno contabil e liqui-
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dez contabil;

H4a: ha relacio positiva entre retorno contabil e liqui-
dez de mercado;

Hb5a: ha relagdo negativa entre risco/retorno esperado
de mercado e retorno contdbil;

Hé6a: ha relagdo negativa entre liquidez de mercado e
liquidez contabil.

Ou seja, sob irrestricdo, empresas nao necessitariam
carregar ativos mais liquidos como reserva de liquidez; se o
fazem, sacrificam retornos contébeis, séo menos negocia-
das no mercado, apresentam precos menores e comandam
um maior prémio de risco/retorno esperado de mercado.

Sob a hipdtese de restri¢cdo financeira, tem-se:

H2b: ha relagdo negativa entre risco/retorno esperado
de mercado e liquidez contabil;

H3b: ha relagdo positiva entre retorno contabil e liqui-
dez contdbil;

Hé6b: hé relagdo positiva entre liquidez de mercado e
liquidez contabil.

Ou seja, sob restricao, empresas necessitariam carre-
gar ativos mais liquidos como reserva de liquidez; quando
o fazem, garantem maiores retornos contabeis, sdo mais
negociadas no mercado, apresentam pregos maiores e
comandam um menor prémio risco/retorno esperado de
mercado.

As hipoteses 1, 4 e 5 ndo estdo relacionadas ao carrega-
mento de liquidez contébil para fins de alivio de eventuais
restri¢gdes financeiras e, portanto, ndo mudam no que con-
cerne aos dois cenarios considerados.

Sob a hipotese de falha na avalia¢ao da informacéo por
parte dos investidores:

H5b: ha relagio positiva entre risco/retorno esperado
de mercado e retorno contabil.

Com o objetivo de investigar as hipoteses propostas,
foi elaborado um banco de dados a partir do software
Economatica® - contendo dados contabeis e cotagdes das
acoes de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA,
observadas entre o terceiro trimestre de 1994 e o terceiro
trimestre de 2013. Como a dimensdo ‘mercado’ é relevan-
te neste estudo, foram considerados os pregos e os volu-
mes negociados por a¢des ordinarias, preferenciais e suas
combinac¢des (Units), além de a¢des ativas e canceladas,
observadas com o fito de se evitar o viés de sobrevivéncia.
Foram excluidas da base de dados as empresas do setor
financeiro, visto que seus indicadores sdo interpretados
de maneira especifica. A amostra final contou com a am-
plitude maxima de 77 trimestres de observagdo e com
872 ativos.

O banco de dados foi construido em forma de painel,
isto é, prevendo a variabilidade de ativos e a mudanga de
seus valores no tempo. Foram empilhados por unidades
observacionais, tal como sugere Wooldridge (2010). A fim
de colocar todos os dados na mesma escala, a média e o
desvio-padrdo de cada varidvel foram retirados dos va-

lores originais, retornando todos os dados em termos de
desvios em relagdo a média. A fim de evitar a influéncia de
outliers nas estimacdes, as observacdes acima e abaixo de
3 desvios-padriao foram desconsideradas.

A Tabela 1 apresenta a descri¢do operacional das vari-
aveis consideradas neste estudo. A Tabela 2 apresenta as
estatisticas descritivas dessas varidveis, ao passo que a Ta-
bela 3, as correlagoes entre elas.

Analisando as correlagdes maiores que 5% (em mddu-
lo) na Tabela 3, é possivel verificar as seguintes relacdes
lineares para a amostra de trabalho:

1. Em relagdo ao volume negociado: analisando a va-
riavel VOL, agdes que negociaram mais, exibiram maior
variagdo de pre¢o no trimestre, maior beta atual e futu-
ro, maior turnover de negocios e maior diferencial entre
pre¢o maximo e minimo (spread). Pertenciam a empresas
maiores (tanto em termos de ativos quanto de valor de
mercado), com maior retorno contabil no periodo, que
giraram menos seus ativos, mantiveram mais capital cir-
culante liquido e saldo de tesouraria, praticaram maior
autofinanciamento, distribuiram mais dividendos e con-
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trataram empréstimos a taxas menores do que o retorno
operacional da atividade (medido pelo EBIT - Earnings
Before Interests and Taxes). As relagdes indicam se tratar
de grandes empresas, irrestritas financeiramente. A vari-
avel TURN_QNEG - também relacionada ao volume ne-
gociado, mas padronizada pelo volume de ativos em cir-
culagdo - trouxe como informagéo adicional o fato de que
tais empresas seriam também as de maior necessidade de
capital de giro. Ja a variavel TURN_QT ndo trouxe infor-
magodes adicionais.

2. Em relagdo ao spread de pregos: analisando a varia-
vel SPREAD, agées que negociaram com maior diferencial
entre pre¢o maximo e minimo foram as que apresentaram
maior variacdo de pre¢os no periodo e maior beta atual e
futuro; pertenciam a empresas maiores e com menor giro,
como ja indicado pela varidavel VOL. Ou seja, essa varia-
vel também ndo traz informagdes adicionais em relagdo
aquelas trazidas pela andlise dos volumes negociados.

3. Em relagdo a variavel variagdo de pregos no trimestre
(VAR_PRECO) e a varidvel BETA (atual e futuro), tem-se
que agdes que apresentaram maior variagdo de precos e
maior beta foram as de maior volume negociado e spread.
Também foram as de maior valor de mercado e volume de
ativos. Novamente, nenhuma informac¢do nova em relacao
as apresentadas em (1) e (2).

4. Analisando as varidveis relacionadas a tamanho
das empresas (contdbil/TAM e em valor de mercado das
acoes/MV_EQUITY), tem-se que as duas proxies calcu-
ladas sdo bastante correlacionadas (47%). Conforme ja
evidenciado, o volume de ativos mantidos pela empresa é
positivamente relacionado a varia¢ao de pregos e betas, ao
volume de negociagao e ao spread. Foram maiores as em-
presas que operam com maior margem, menor giro, mais
capital circulante liquido e saldo de tesouraria, menor
necessidade de capital de giro, menor saldo de tesouraria
quadratico (liquidez em excesso), mais autofinanciamen-
to, melhor qualidade do financiamento e que distribuiram
mais dividendos. Essas correlagdes indicam se tratar de
empresas financeiramente irrestritas.

5. Observando as variaveis BTM e MTB, tem-se que
ambas néo sdo correlacionadas. Pode se referir a acoes de
empresas com maior BTM - como a¢oes ‘value’ - e a agoes
de maior MTB, como de empresas growth’ (Fama & Fren-
ch, 1993). Na amostra analisada, empresas com maior
BTM negociaram mais, geraram mais margem liquida,
utilizaram mais o autofinanciamento e mantiveram mais
capital circulante liquido e saldo de tesouraria. Também
possuiram mais necessidades de capital de giro. Ja em-
presas com maior MTB geraram menor ROE e estiveram
mais endividadas.

6. Em relacdo ao retorno contébil, tem-se que empre-
sas que geraram maior ROE foram as menos endividadas,
obtiveram financiamento a taxas adequadas e distribui-
ram mais dividendos. Foram as de menor MTB (oportu-
nidades de crescimento) e negociaram mais no periodo.
Os resultados indicam se tratar de empresas maduras.

7. Em relagdo a liquidez contdbil, tem-se que capital
circulante liquido (CCLAT) e saldo de tesouraria (STAT)

sdo perfeitamente correlacionados. A variavel saldo de te-
souraria quadratico (STAT2) é negativamente correlacio-
nada com ambas. Como ja evidenciado, empresas maiores
- com maior BTM, que utilizaram mais o autofinancia-
mento e praticaram maiores margens - apresentaram mais
capital circulante liquido. Essas empresas negociaram
mais no mercado.

8. Quanto as necessidades de capital de giro (NCGAT),
tem-se que empresas menores e com maior giro apresen-
taram maiores necessidades de capital de giro que as de-
mais.

9. Em relagdo ao autofinanciamento (AUTOF) e a qua-
lidade do financiamento obtido (D_QFIN), tem-se que
empresas maiores e com maior indice BTM obtiveram
mais capital das duas formas (sdo menos restritas). Essas
empresas apresentaram maior ROE, margem, mais capital
circulante liquido e necessidades de capital de giro, menos
saldo de tesouraria quadratico e distribuiram mais divi-
dendos. Suas acdes negociaram mais.

10. Por fim, as empresas que mais distribuiram divi-
dendos (DPA, DY e DP) foram as maiores, com maior
capacidade para o autofinanciamento, melhor qualidade
do financiamento e maior ROE. As a¢Oes dessas empresas
foram mais negociadas. Como indicado em (6), os resul-
tados sinalizam se tratar de empresas maduras.

A estimagdo das quatro regressdes de interesse foi re-
alizada com o objetivo de se verificar a relacdo liquidez-
-retorno esperado nas dimensdes mercado e contdbil.
Além disso, variaveis de controle, escolhidas conforme a
literatura da area, foram utilizadas nas quatro regressoes
estimadas:

1. Regressio RISCO/RETORNO ESPERADO DE
MERCADQO’: seguindo o proposto por Fama e French
(1993), essa variavel é relacionada a tamanho da empre-
sa (total de ativos e valor de mercado das agbes) e indice
book-to-market. Adicionalmente, era objetivo deste traba-
lho relaciona-la a liquidez de mercado (volume, turnover
e spread de pre¢os), a liquidez contabil (capital circulante
liquido, necessidade de capital de giro, saldo de tesoura-
ria e saldo de tesouraria quadratico) e ao retorno conta-
bil (ROE). Como é esperado que um aumento da liquidez
contabil na data zero, num contexto de restri¢do, tenha
efeitos sobre os investimentos e os retornos contabeis fu-
turos, trabalhou-se - na regressdo - também com a vari-
avel ROEF1, que representa os retornos contabeis 4 tri-
mestres a frente. Além disso, proxies de restricdo foram
usadas como varidveis independentes de controle (divi-
dendo por agio, dividend yield e dividend payout, market-
-to-book, autofinanciamento, custo de capital de terceiros,
qualidade do financiamento levantado). Como variavel
dependente, a variavel BETAF1 foi escolhida para repre-
sentar o prémio de risco/retorno esperado de mercado
(Sharpe, 1964). Como essa variavel é construida usando-
-se retornos observados em 60 meses passados até o tri-
mestre em questdo, foi considerada a variavel 4 trimestres
a frente. Uma ressalva final é importante: sob a hipdtese
de mercados informacionalmente eficientes, informacoes
favoraveis sobre os lucros e fluxos de caixa futuros devem
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ter o poder de aumentar os pregos das agdes na data zero e
reduzir seu prémio de risco/retorno esperado de mercado,
fazendo-se necessario tecer uma distin¢do entre as duas
variaveis, que deveriam ser negativamente correlaciona-
das. Desta forma, uma variavel adicional foi considerada
(VAR_PRECO), a qual da conta de alteragdes nos precos
decorrentes de novas informagdes recebidas.

2. Regressio ‘LIQUIDEZ DE MERCADO’: essa varia-
vel foi relacionada ao risco/retorno esperado de mercado
(beta e beta futuro, tamanho e indice book-to-market), a
liquidez contabil (capital circulante liquido, necessidade
de capital de giro, saldo de tesouraria e saldo de tesoura-
ria quadratico), ao retorno contabil (ROE e ROE futuro),
as variagdes de precos e as proxies de restri¢do (dividen-
do por a¢ao, dividend yield e dividend payout, market-to-
-book, autofinanciamento, custo de capital de terceiros,
qualidade do financiamento levantado). Como variavel
dependente, a variavel TURN_QNEG (turnover de ne-
gocios sobre o estoque de acdes emitidas) foi escolhida
para representar a liquidez de mercado por estar menos
sujeita - em comparagdo as varidveis VOL e SPREAD - ao
efeito escala do valor de mercado das a¢des. As varidveis
VOL e SPREAD, entretanto, foram usadas como contro-
les nessa regressao.

3. Regressio ‘RETORNO CONTABIL: seguindo o
pensamento de Correia e Amaral (2012), Soares e Galdi
(2011) e Matarazzo (2003), o retorno contabil dos acio-
nistas estd relacionado a margem liquida, ao giro dos
ativos e ao multiplicador de alavancagem financeira. Adi-

cionalmente, era objetivo deste trabalho relaciond-lo ao
risco/retorno esperado de mercado (beta atual e futuro,
tamanho e indice book-to-market), a liquidez de mercado
(volume, turnover e spread de precos), a liquidez conta-
bil (capital circulante liquido, necessidade de capital de
giro, saldo de tesouraria e saldo de tesouraria quadratico)
e a variagdo de precos das agdes. Além disso, as mesmas
proxies de restri¢do foram usadas como controles. Como
variavel dependente, como é esperado que um aumento
da liquidez contédbil na data zero, num contexto de res-
tricdo, tenha efeitos sobre os investimentos e os retornos
contabeis futuros, trabalhou-se com a varidvel ROEF1,
que representa os retornos contabeis 4 trimestres a frente.

4. Regressio ‘LIQUIDEZ CONTABIL: como era ob-
jetivo deste trabalho relaciona-la ao risco/retorno espe-
rado de mercado (beta e beta futuro, tamanho e indice
book-to-market), a liquidez de mercado (volume, turnover
e spread de pregos) e ao retorno contabil (ROE e ROE fu-
turo), além de verificar seus efeitos sobre as variacdes de
precos das agdes, essas foram as varidveis independentes
consideradas nessa regressdo. Além disso, novamente as
proxies de restricdo foram usadas como controles. Como
varidvel dependente, a varidvel CCLAT (capital circulan-
te liquido por unidade de ativo total) foi escolhida para
representar a liquidez de mercado, dada sua correlagdo
perfeita com o saldo de tesouraria. O saldo de tesoura-
ria quadratico também foi considerado como variavel de
controle nessa regressdo, juntamente com a necessidade
de capital de giro.

Tabela 1 Descricdo operacional das varidveis utilizadas no estudo
N° Nome Variavel Forma Funcional Referéncia
Dividendos Pagos i
1 Dividendo por Acao DPA & Correia e Amaral
Total de acdes outstand (emitidas) (2012)
Lucro Liquido i
2 Lucro por Acao LPA kh Assaf e Lima
Total de acdes outstand (emitidlas) (2009)
Preco, _, *Total acoes
Valor de Mercado fech .
3 Market-to-Book MTB - Oustand (emitidas) G"F’;l;"zft al.
Valor Contabil Patrimonio Liquido
Valor Contabil Patriménio Liquido . French (1993) ¢ D |
ama e Frenc e Datar et al.
4 Book-to-Market BTM = * 5
Valor de Mercado Preco,, Tota/‘a'g oes (1998)
Qutstand (emitidas)
In (Precofech*Total
- . Fama e French (1993), Pastor e Stam-
5 Tamanho de mercado MV_EQUITY In (Valor de Mercado) = a.;:oes QOutstand (emi- baugh (2001) e Amihud (2002)
tidas)
Lucro Liquido Kania e Bacon (2005), Assaf e Lima
6 Return on Equity (ROE) ROE (2009), Soares e Galdi (2011)

Patriménio Liquido

e Correia e Amaral (2012)

Turnover - Quantidade de

Quantidade de titulos negociados

Demsetz (1968), Datar et al. (1998),

7 . TURN_QT Machado e Medeiros (2012) e Cor-
Titulos Total de acoes outstand (emitidas) reia e Amaral (2012)
s Turnover - Quantidade de TURN_QNEG Quantidade de negocios realizados Demsetz (1968), Chordia et al.
Negocios - Total de acoes outstand (emitidas) (2000) e Correia e Amaral (2012)
Chordia et al. (2000), Minardi et al.
9 Volume VOL In (Volume de Negociacao em R$) (2005), Machado e Medeiros (2012)
e Correia e Amaral (2012)
Preco -
10 Spread SPREAD — Elaboragao
Pre;omimmD Propria
t
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Tabela 1 Cont.

Beaver, Kettler e Scholes (1970) e

11 Tamanho Contabil TAM In (AtivoTotal) Oda, Yoshinaga, Okimura e Securato
(2005)
Despesas Financeiras
12 Custo da Divida CCTER P Matarazzo
Total Empréstimos de CP+Total Empréstimos de LP (2003)
Lucroliquido i
13 Margem Liquida MARLIQ 7 Correia e Amaral
Receita Liquida (Vendas) (2012)
Receita Liquida (Vendas)
14 Giro do Ativo GIRO ki Matarazzo
Ativo Total (2003)
Lucrol iquido + Depreciagao - Dividendos Pagos i
15 Autofinanciamento AUTOF i P i Fleurict et al.
AtivoTotal (2003)
DPA
L Beaver et al. (1970), Oda et al.
1 DP
0 Dividend Payout L PA (2005) e Kania e Bacon (2005)
DPA ;
17 Dividend Yield DY Correia e Amaral
Preco,, (2012)
Capital Circulante Liquido i
18 Capital Circulante Liquido CCLAT P kil Fleuriet et al.
Ativo Total (2003)
i i Necessidade de Capital de Giro i
19 Necesmdadevde Capital de NCGAT P Fleuriet et al.
Giro Ativo Total (2003)
Saldo de Tesouraria i
20 Liquidez Contabil STAT - Fleuriet et al.
Ativo Total (2003)
-\ 2
Liquidez Contabil em Saldo de Tesouraria Elaboracao
21 STAT2 _— P
excesso Ativo Total Propria
2 Multiplicador de MAF Ativo Total Soares e Galdi
Alavancagem Financeira Patriménio Liguido (2011)
Preco .
h
23 Variacao de preco VAR_PRECO In — Elab,ora‘gao
Preco Propria
Jechy 4
i EBIT 3
24 Dumm.yde Qualldade do D_QFIN Fungao “SE” ———— > ccter =1 (verdadeiro) Elab’ora.gao
Financiamento AtivoTotal Propria
25 Risco de Mercado BETA —COV(L m ssendo que: i=acao; Sharpe
Var(m) m=mercado (IBOVESPA) (1964)

Nota. Na variavel SPREAD foi considerado o valor maximo dividido pelo minimo da cotacao da acao, pois, dessa forma, haveria valores positivos e poder-se-ia aplicar
o logaritmo natural, com intuito de linearizar a medida. A variavel BETA utilizou os retornos de 60 meses anteriores ao trimestre de referéncia. As variaveis relacionadas
a dividendos, por possuirem muitos valores missings, foram preenchidas com a média para cada agao com o intuito de fazer maior uso de base de dados sem influenciar
fundamentalmente os resultados obtidos.

Tabela 2 Estatisticas descritivas

Variavel N Média Desvio-Padrao Min. Max.

var_preco 36832 -0,0270 0,7270 -2,9920 2,9820
beta 36832 -0,0220 0,1770 -2,8300 2,9710
betaf1 33369 -0,0220 0,1800 -2,8300 2,9710
tam 36832 0,0130 0,9550 -2,9840 2,9970
mv_equity 36832 -0,0070 0,9090 -2,9150 2,9970
btm 36832 -0,0100 0,0000 -0,0350 0,0000
vol 36832 0,0010 0,9250 22,9610 2,5970
turn_qt 36832 -0,0090 0,0010 -0,0090 0,2100
turn_gneg 36832 -0,0120 0,0910 -0,0360 2,2280
spread 36832 -0,3290 0,8420 -1,2730 2,9980
roe 36832 0,0290 0,2040 -2,9980 2,9880
marliq 36832 -0,0180 0,0810 -2,7330 2,1320
giro 36832 -0,2440 0,7230 -1,8740 2,9870
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Tabela 2 Cont.

maf 36832 -0,0360 0,2120 -2,9230 2,9770
cclat 36832 0,0320 0,1690 -2,9870 0,3220
ncgat 36832 0,0120 0,4730 -2,9720 2,9940
stat 36832 0,0320 0,1680 -2,9880 0,3200
stat2 36832 -0,0110 0,0420 -0,0140 2,5850
autof 36832 0,0140 0,1120 -2,8220 2,3040
ccter 36832 -0,0400 0,1010 -2,1900 2,6930
d_gfin 36832 0,0000 1,0000 -0,3550 2,8130
dpa 36832 -0,1020 0,0740 -0,2470 2,7770
dy 36832 -0,0950 0,0760 -0,4280 2,9870
dp 36832 -0,0530 0,0730 -2,7010 2,4390

mth 36832 -0,0070 0,0860 -2,9850 2,9640
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3 RESULTADOS E ANALISES

Conforme explicitado, foram estimadas quatro regres-
sdes em painel para risco/retorno esperado de mercado
(variavel dependente = BETAF1); liquidez de mercado (va-
ridvel dependente = TURN_QNEG); retorno contabil (va-
ridvel dependente = ROEF1) e liquidez contabil (varidvel
dependente = CCLAT). Procedeu-se ao teste de Hausman,
que compara os modelos de efeitos fixos e aleatdrios e veri-
fica a hipdtese nula de que néo ha diferenca sistemédtica nos
coeficientes gerados pelos dois modelos (Wooldrige, 2010).
Ao rejeitar a hipdtese nula, admite-se o uso de efeitos fi-
xos como melhor estimador. Todos os testes revelaram a
presenga de efeitos fixos e serdo esses os resultados discu-
tidos. Foram ainda testados os efeitos fixos de tempo (time
fixed-effects), que consiste em incluir uma variavel dummy
para cada ano. Entretanto, os resultados nao foram afeta-
dos e, por parcimonia, foi mantido apenas o relativo ao ano
de 2008, devido a crise mundial. Adicionalmente, todas as
regressoes foram estimadas com corregdo de clusters rela-
cionados as agdes, que elimina o efeito da autocorrelagio e
heterocedasticidade na estima¢do em painel. As varidveis
significativas em cada regressdo estdo expostas nas Tabelas
4,5, 6 e 7 e sdo discutidas na sequéncia de cada tabela.

Tabela 4 Regressao 1 (Risco/Retorno Esperado
De Mercado)
betaf1
-0,002
var_preco
(0,001)
0,01 7%**
vol
(0,003)
0,009%**
spread
(0,002)
0,014%*
tam
(0,005)
-0,028*
dpa
(0,012)
-0,013%**
yd2008
(0,003)
-0,021 %%+
Constant
(0,001)
Observacoes 33.369
R 0,004
p 0,116
p-value para F (6.852) 0,000

Nota. Erros-padrao entre parénteses.
*p < 0,05 **p<0,01, **p<0,001

De acordo com a primeira regressao de interesse, tem-
-se indicio (apesar de ndo estatisticamente significante
com efeitos fixos e correcdo para autocorrelagdo e hete-
rocedasticidade, mas significante nas estimagdes por mi-
nimos quadrados e por efeitos aleatdrios) de que o coefi-

ciente beta quatro trimestres a frente seja negativamente
relacionado a varia¢do de pregos no trimestre atual, o que
permite usa-lo como proxy para o risco/retorno esperado
de mercado. Estatisticamente, a regressdo revelou que um
maior risco/retorno esperado de mercado esteve positi-
vamente relacionado a um maior volume de negociagao,
turnover e spread de pregos dos ativos na amostra e perio-
do em questdo. Adicionalmente, acdes que apresentaram
maior risco/retorno esperado de mercado pertenciam a
empresas maiores, mas que pagavam menos dividendos
por ac¢do. Essas a¢des tiveram pior performance em 2008.
Deste modo, nenhuma hipdtese relacionada ao risco/re-
torno esperado de mercado e o retorno contabil e liquidez
contabil das firmas (H2 e H5) foi corroborada. A relacio
positiva entre risco/retorno esperado de mercado e tur-
nover, volume e spread de pregos indica um prémio por
liquidez de mercado negativo no mercado brasileiro, con-
forme jd verificado por Minardi et al. (2005).

Tabela 5 Regressao 2 (Liquidez De Mercado)
vol
0,057 %**
spread
(0,009)
0,051 ***
var_preco
(0,004)
0,184%+*
beta
(0,026)
0,092%**
betaf1
(0,024)
0,342%*
tam
(0,052)
129,024%**
btm
(14,886)
-0,080%*
maf
(0,027)
0,053*
ncgat
(0,027)
0,032%***
d_gfin
(0,006)
0,229%+*
dp
(0,055)
0,179*
dpa
(0,078)
0,155%*
yd2008
(0,018)
1,348%**
Constant
(0,152)
Observacoes 33.369
R? 0,069
p 0,603
p-value para F (12.852) 0,000

Nota. Erros-padrao entre parénteses.
*p <0,05 **p <001, **p < 0,001
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Analisando a regressao relacionada a liquidez de mer-
cado, observou-se que a¢des com maior turnover por uni-
dade de a¢des emitidas eram as de menor valor de mercado
(fator escala), mas apresentaram também maior volume de
negociagdo e maior spread de pregos e pertenciam a em-
presas com mais ativos. Por possuirem mais ativos, essas
empresas giraram menos, eram menos endividadas e carre-
gavam menos capital circulante liquido, apesar de contra-
tarem empréstimos a taxas favoraveis e distribuirem mais
dividendos. Os resultados indicam se tratar de empresas
irrestritas financeiramente. Novamente, verifica-se que as
acoes dessas empresas comandavam maior risco/retorno
esperado de mercado, gerando um prémio por liquidez
negativo. A relacdo negativa entre liquidez de mercado e
contabil (CCLAT) corrobora a H6 num contexto de irres-
tricdo. A H4 (relagdo entre liquidez de mercado e retorno
contabil) ndo pdde ser confirmada.

Tabela 6 Regressdo 3 (Retorno Contabil)
roef1
0,026*
maf
(0,012)
0,005%*
var_preco
(0,002)
0,005%**
d_qgfin
(0,001)
0,032%***
dpa
(0,009)
0,017*
dy
(0,007)
0,012*
yd2008
(0,005)
-0,053*
mtb
(0,022)
-0,017**
ncgat
(0,006)
0,034%%*
Constant
(0,001)
Observacoes 33.369
R? 0,003
p 0,107
p-value para F (8.852) 0,000

Nota. Erros-padrao entre parénteses.
*p <005 **p<0,01, ***p < 0,001

Observando a terceira regressdo, relacionada ao retorno
contabil (ROEF1), pode ser verificado que empresas com
maior retorno contabil 4 trimestres a frente foram aquelas
que mantinham mais autofinanciamento, eram mais en-

4 CONSIDERACOES FINAIS

dividadas, captavam a taxas favoraveis, distribuiram mais
dividendos, mas eram menores (em total de ativos e valor
de mercado) e enfrentaram menos oportunidades de cresci-
mento (menor MTB) no periodo. Em relagdo as variaveis de
mercado, seus ativos experimentaram maiores variagdes de
precos. Novamente, parece se tratar de empresas irrestritas,
mas com poucas oportunidades de crescimento. As hipote-
ses relacionando ROE a liquidez contabil (H3), a liquidez de
mercado (H4) e ao risco/retorno esperado de mercado (H5)
ndo puderam ser confirmadas.

Tabela 7 Regressao 4 (Liquidez Contabil)
cclat
0,075
marliq
(0,043)
0,005*
maf
(0,002)
0,033**
ncgat
& (0,012)
0,423 %%+
autof
(0,068)
0,013
ccter
(0,008)
-0,030***
dpa
(0,009)
0,004***
mtb
(0,001)
0,024%**
Constant
(0,002)
Observagcdes 36.832
R? 0,113
p 0,372
p-value para F (7.871) 0,000

Nota. Erros-padrao entre parénteses.
*p <005 *p<00I, **p <0001

Na quarta e ultima regressao, relacionada a liquidez con-
tabil (CCLAT), pode-se observar que empresas que carre-
garam mais capital circulante liquido no periodo foram as
de maior necessidade de capital de giro, mas optaram por
manter liquidez em excesso (STAT2), praticando mais auto-
financiamento e menores distribui¢des de dividendos. Tam-
bém foram as que operavam com maiores margens (MAR-
LIQ). Essas empresas apresentavam menor retorno contabil
e menor liquidez de mercado, corroborando a H3 e a Hé.
Acredita-se que o efeito de primeira ordem nessa regressao
ndo seja de restri¢do, mas de carregamento de liquidez em
excesso. A hipdtese relacionada ao risco/retorno esperado
de mercado (H2) ndo pode ser confirmada.

Como primeiro objetivo proposto, buscou-se identifi-
car se agOes mais liquidas apresentavam menor risco/retor-

no esperado de mercado. Na Regressao 1, observou-se que
acdes que comandavam com maior risco/retorno esperado
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de mercado negociaram mais e com maior spread de pre-
¢os, gerando um prémio de liquidez de mercado negativo
na amostra e periodo considerados, conforme Minardi et
al. (2005). Essas a¢des pertenciam a empresas com mais
ativos e com menor distribuicio de dividendos por a¢io.

Quanto a liquidez de mercado, observou-se que agoes
com maior turnover no periodo foram as de menor va-
lor de mercado das agdes (fator escala). Essas acdes apre-
sentaram também maior spread de pregos e pertenciam
a empresas com mais ativos. Por possuirem mais ativos,
essas empresas giravam menos, eram menos endividadas
e carregavam menos capital circulante liquido, apesar de
contratarem empréstimos a taxas favoraveis e distribuirem
mais dividendos. Os resultados indicam se tratar de empre-
sas financeiramente irrestritas.

O segundo objetivo deste trabalho foi verificar se o car-
regamento de ativos mais liquidos, ou seja, mais liquidez
contabil, acarretaria menor retorno contabil, visto que o
risco operacional diminuiria com uma politica de inves-
timento mais conservadora, ou se a presenca de restri¢do
financeira faria com que tal relagdo fosse positiva, além de
observar o desdobramento das medidas contabeis sobre in-
dicadores de retorno e liquidez de mercado.

Na Regressdao 3, pdde-se verificar que maior retorno
contabil futuro foi observado em empresas que mantive-
ram mais autofinanciamento, eram mais endividadas, cap-
tavam a taxas favordveis, distribuiam mais dividendos, mas
eram menores (em total de ativos e valor de mercado) e
enfrentaram menos oportunidades de investimento. Em
relagdo as variaveis de mercado, seus ativos experimen-
taram maiores variagdes de precos. Pareciam se tratar de

empresas maduras, irrestritas e com poucas oportunidades
de crescimento. Os resultados contdbeis dessas empresas
sO geravam efeitos sobre as variagdes de pregos no curto
prazo, ndo mantendo relagdo com a liquidez contabil, com
a liquidez de mercado ou com o risco/retorno esperado de
mercado.

Por fim, em rela¢do a liquidez contabil, pode-se obser-
var que empresas que carregaram mais capital circulante li-
quido no periodo foram as de maior necessidade de capital
de giro, mas também as que optaram por manter liquidez
em excesso, praticando mais autofinanciamento e menores
distribuigdes de dividendos. Também foram as que opera-
ram com maiores margens. Essas empresas apresentaram
menor retorno contébil e menor liquidez de mercado.
Acredita-se que ambos os efeitos sejam decorrentes da op-
¢do pela liquidez contabil em excesso e ndo por eventuais
restricdes financeiras, corroborando as hipoteses H3 (rela-
¢do negativa entre retorno contabil e liquidez contdbil em
excesso) e H6 (relacdo negativa entre liquidez de mercado
e liquidez contébil em excesso).

Nenhuma relagio entre risco/retorno esperado de mer-
cado e retorno e liquidez contabeis pode ser estabelecida
no - ainda incipiente - mercado de capitais brasileiro, com
os investidores preferindo negociar agdes de empresas
maiores e menos restritas e comandando um prémio de
liquidez negativo.

Operando a margem das principais teorias sobre o as-
sunto, apenas as relacdes negativas entre liquidez contabil
e liquidez de mercado (H6) e retorno contabil (H3) - num
contexto de irrestri¢ao financeira - foram corretamente ve-
rificadas no que concerne ao Brasil.
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