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Analise da influéncia da Rentabilidade na Liquidez das empresas listadas na B3

Resumo

O estudo objetiva verificar qual é a influéncia da rentabilidade na liquidez das empresas
listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). O objetivo caracteriza-se como descritivo, com
procedimento documental e abordagem do problema de natureza quantitativa. Utiliza-se como
metodologia a regressdo logistica na qual o grupo de indicadores favoraveis ou desfavoraveis
dos indices de liquidez das empresas correspondem a variavel dependente categorica, e as
variaveis independentes sdo os indicadores de rentabilidade. Como resultados e contribuicéo,
constatou-se que a rentabilidade sobre os ativos (ROA) contribui para o alcance de
indicadores favoraveis de liquidez geral (LG), enquanto a margem bruta (MB) tende a
propiciar indicadores favoraveis de liquidez corrente (LC), imediata (LI) e seca (LS).
Portanto, a rentabilidade sobre os ativos (o lucro) estd associada com o favorecimento da
liquidez a longo prazo, em que menos de um ano tende a ndo favorecer significativamente a
liquidez da empresa, ou seja, a curto prazo os beneficios do ROA ndo se associam a melhor
liquidez (corrente, imediata e seca). Em contrapartida, ao curto prazo, a margem bruta, que
esta relacionada com o financiamento e investimento de vendas adicionais, tende a propiciar
melhores indicadores de liquidez corrente, imediata e seca.

Palavras-chave: Liquidez, Rentabilidade, Indicadores econdmico-financeiros, Regressao
Logistica.

Linha Tematica: Contabilidade Financeira.

1 Introducao

Para as empresas apresentarem uma vantagem competitiva em relacdo as outras,
importa que estas desenvolvam uma competéncia interna (Reed & DeFillippi, 1990).
Especialmente a liquidez € propriedade do ativo a ser transformado em recursos monetarios,
conforme Campos e Nakamura (2015), e desta forma como a folga financeira envolve a
liquidez, esta Gltima também pode contribui na competéncia da empresa de conseguir novos
recursos junto ao mercado (Campos & Nakamura, 2015).

Conforme Osiegbu e Nwakanma (2008), a rentabilidade ajuda na tomada de decisdes e
na construcdo de politicas. Ja a liquidez informa sobre a capacidade da empresa de atender as
necessidades de curto prazo dos recursos (Ahmad, 2016). Dessa forma, o desempenho de
qualquer entidade empresarial é julgado pela sua gestdo de liquidez (Bardia, 2004).

Inclusive, Hoti e Scalera (2013) argumentam que a baixa liquidez dos ativos numa
empresa pode caracterizar uma situacdo considerada grave. A incerteza relacionada ao
desempenho relativo de algumas empresas € claramente evidente, segundo os autores. Em
seus resultados, Hoti e Scarela (2013), verificaram que as vendas tendem a elevar a liquidez e
diminuirem o risco, pois em vendas adicionais com o estoque diminuido elevam o ativo
menos arriscado e/ou mais liquido como o caixa e 0s recebiveis.

Conforme esses argumentos, acredita-se que a rentabilidade influencia a liquidez.
Assim, conforme os autores Benjamin e Samuel (2012) e Denci¢-Mihajlov e Malenovic
(2015), as empresas lucrativas geralmente também s&o as mais liquidas. Além disso, estudos
internacionais como de Ahmad (2016) e Bibi (2017) verificaram relacdo positiva entre
liquidez e rentabilidade.
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Assim, tem-se como questdo de pesquisa: Qual a influéncia da rentabilidade sobre

a liquidez das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)? Logo o objetivo da
pesquisa é verificar qual é a influéncia da rentabilidade na liquidez das empresas listadas na
B3. A justificativa do estudo é a importancia que se hd em descobrir técnicas que possam
melhorar a liquidez e as posi¢des de caixa e para aumentar a eficiéncia de sua gestao e, por
sua vez, a lucratividade, conforme pode ser verificados em estudos como Summers e Wilson
(2000). Além disso, ha uma escassez de pesquisas brasileiras que investigaram a relacédo

entre liquidez e rentabilidade.

2 Referencial Teorico
2.1 Indicadores econdémico-financeiros

Conforme Antunes e Martins (2007), o uso de indicadores € importante as empresas e
também ao contexto cientifico e historico, pois facilitam a compreensdo de fendmenos
complexos, como também sdo ferramentas importantes a sintetizacdo da realidade (Campos &
Melo, 2008).

Os indicadores econdmico-financeiros sdo evidenciados por meio da relacdo entre
contas das demonstracdes financeiras, 0s quais sao usados com a finalidade de medir aspectos
das empresas indicando sua situacdo economica e financeira (Matos, Cardoso, Duarte,
Ashley, Molinari & Schulz 2003; Fuenmayor & Angulo, 2008; Rodriguez & Gutiérrez,
2011). Desta forma, esses indicadores estdo relacionados as atividades, controles internos,
gestdo empresarial e organizagbes (Fuenmayor & Angulo, 2008; Molina & Artola, 2010;
Rodriguez & Gutiérrez, 2011).

Em geral, os indicadores sdo divididos em cinco categorias: liquidez, atividade,
endividamento, rentabilidade (lucratividade) e andlise de acBes (Garcia Tabuenca, Espert,
Marti & Romero, 2007; Azeredo, Souza & Gomes Machado, 2009; Gitman, 2010; Rodriguez
& Gutiérrez, 2011). De acordo com Gitman (2010), os indicadores de endividamento,
atividade e liquidez contribuem na medicdo do risco, em contrapartida indicadores de
rentabilidade sdo mais voltados para a medi¢do do retorno. Em relacdo aos indicadores de
analise de acGes, podem capturar tanto o risco como o retorno (Gitman, 2010).

Até meados de 1970, apesar da importancia reconhecida dos indicadores econdmico-
financeiros, a gestdo empresarial tomava suas decisfes com base somente em um Unico
indicador (liquidez). Entretanto, a partir de 1913, Alexander Wall foi um dos que
questionaram o uso restrito a analise empresarial, ja que a utilizacdo isolada dos indicadores
ndo é muito Gtil, principalmente na atualidade (Antunes & Martins, 2007). Conforme Antunes
e Martins (2007), as mudangas nos sistemas produtivos e maior complexidade reforcam a
importancia pela analise conjunta dos indicadores, em vez de analise isolada.

Além das caracteristicas da atualidade, Gitman (2010) argumenta que as medidas de
liquidez podem ser inadequadas, pois nem sempre 0s ativos circulantes e passivos circulantes
sd0 capazes de descrever a realidade da empresa. Os autores Molina e Artola (2010)
argumentam que a comparacao entre indicadores de rentabilidade, endividamento, liquidez e
atividade podem ser importantes as analises, uma vez que o nivel de endividamento pode ser
afetado pela rentabilidade da empresa, como também a liquidez corrente ser alterada
conforme a rotacdo dos estoques.

2.2 Indicadores de liquidez e estudos anteriores
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Especialmente a liquidez esta relacionada com a capamdade da empresa em apresentar
um nivel suficiente de estoque, como também de giro, no intuito de que os pagamentos das
dividas sejam efetuados (Fuenmayor & Angulo, 2008; Molina & Artola, 2010; Montenegro,
2013). Ainda, a liquidez também pode ser vista como forma de fazer previsdes de futuros
retornos, contribuir em decisGes estratégicas de investimento e financiamento e como
habilidade para suprir suas necessidades de caixa especificamente em situacOes de crise
(Colombini & Ceccarelli, 2004; Silva, 2012).

Como nos demais indicadores, os de liquidez possuem limitacOes, pois ao calcular
seus indicadores ndo € possivel considerar a magnitude e nem as épocas que sucedem as
entradas e saidas circulantes (Matarazzo, 2010). Especialmente de acordo com Souza (2007),
a empresa pode ter um grau de liquidez que a longo prazo é considerado bom, contudo se
observado esse indicador a curto prazo, este pode ser considerado baixo, e que por
consequéncia pode ndo haver dinheiro disponivel para o pagamento de compromissos
imediatos.

Ainda, os indicadores de liquidez considerados muito altos também podem néo ser
benéficos a empresa, uma vez que podem reduzir a rentabilidade por apresentarem recursos
0ciosos no ativo circulante, conforme Assaf Neto (2010). De maneira geral, os autores Costea
e Hostiuc (2009) informam que a averiguacdo dos indicadores também depende de fatores
como por exemplo o setor.

A analise da liquidez pode ser dividida nos seguintes indicadores: liquidez geral,
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata (Assaf Neto, 2010). Conforme Brigham e
Houston (1999), esses indicadores sdo quocientes que tratam da relacdo entre o caixa e outros
ativos e passivos circulantes.

Especificamente a liquidez geral da empresa, conforme Souza (2007), é um indicador
que serve para analisar se 0s recursos financeiros os quais estdo sendo aplicados no ativo
circulante e no ativo ndo circulante possuem capacidade para cobrir as obrigacdes totais.
Conforme interpretacdo dos autores Souza (2007) e Silva (2012), quanto maior é a liquidez
geral, significa que maior é a capacidade da empresa em liquidar as suas dividas.

Para analisar a capacidade da empresa em cumprir as obrigacdes dos passivos
circulantes, utiliza-se o indicador de liquidez corrente (Molina & Artola, 2010; Daza &
Dangla, 2013). Entre as limitagbes do indicador, este ndo revela coincidéncias entre os
pagamentos e recebimentos, e por este motivo ha dificuldades para se identificar se os
recebimentos ocorrem em tempo para 0 pagamento das dividas. Entretanto, Ehrhardt e
Brigham (2012) argumentam que a liquidez corrente € considerado o melhor indicador de
solvéncia a curto prazo. Com a finalidade da empresa melhorar este indicador, esta pode se
apropriar da composicdo do ativo circulante para identificar quais variaveis que permitem
analisar as decisdes da administracdo financeira da empresa (Soares, 2006; Matarazzo, 2010).

Em relacéo ao indicador de liquidez seca, neste verifica-se quanto a empresa possui de
ativo liquido para cada US$ 1,00 de passivo circulante, sem a consideracdo dos estoques.
(Molina & Artola, 2010; Inostroza & Hernandez, 2011). Conforme Assaf Neto (2010), os
estoques pertencem aos itens circulantes, contudo diferentemente dos demais indicadores nao
apresenta liquidez compativel, pois geralmente a sua realizagdo é tanto mais dificil como mais
demorada em relacdo as demais elementos que fazem parte dos ativos circulantes.

Desta forma, conforme Silva (2012), quanto maior se constitui o indicador de liquidez
seca significa que maior € a capacidade da empresa em pagar suas dividas sem a dependéncia
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da venda de estoques. Entretanto, os autores Costea e Hostiuc (2009) argumentam que o
indicador superior a 2 pode ndo ser vantagem a administragdo, pois pode gerar riscos como
por exemplo uma quantidade muito alta de dinheiro disponivel. Assim, de acordo com
Gitman (2010), o indicador de liquidez seca somente é interessante para analisar quando o
estoque nao pode ser facilmente convertido em caixa. Desta forma, se 0 estoque apresentar-se
liquido, é preferencial uma andlise da liquidez corrente (Gitman, 2010).

O indicador de liquidez imediata esta relacionado a capacidade que se tem de saldar os
compromissos de curto prazo (Souza, 2007; Costea & Hostiuc, 2009). Geralmente este
indicador ¢é analisado mais em instituicGes financeiras, pois nesses estabelecimentos nao ha
estoques, e por este motivo a aplicacdo da liquidez imediata se torna muito mais relevante do
que a analise do indicador de liquidez seca (Matarazzo, 2010). Em relacdo a interpretacao
desse indicador, Costea e Hostiuc (2009), um valor inferior a 0,2 pode indicar uma
administracdo inadequada dos créditos, enquanto que um indicador superior a 0,6 também
pode ndo ser vantajoso, uma vez que ha possivelmente um gerenciamento passivo das
disponibilidades (excesso de caixa).

Quanto aos estudos anteriores da relacdo entre liquidez e rentabilidade, pode-se
destacar a pesquisa de Wiseman e Bromiley (1996), a qual a folga disponivel (liquidez
corrente) e ROA, ROE e ROS (indices de desempenho econémico) possuem relacdo positiva,
e em relagdo a ROA e ROS este relacionamento também ¢é estatisticamente significativo.

Em sua meta-analise, Daniel, Lohrke, Fornaciari e Turner (2004) observou que todos
0s trés estudos que fizeram relagéo entre folga financeira e desempenho econémico tiveram
resultados similares, apresentando relacionamento positivo, ou seja, as empresas utilizam a
folga para melhorar seus desempenhos. Ainda em seus resultados mostra que a busca das
empresas ndo consiste em niveis elevados de folga, mas adequados, afim de elevar seus
desempenhos.

Namiki (2012) investigou a relacdo entre a reducdo da folga e o desempenho as
empresas japonesas, as quais diminuiram substancialmente o desempenho de lucro devido a
Grande Recessdo. Notou-se em seu estudo que 0s gestores que tomaram as decisdes mais
“agressivas” obtiveram o melhor desempenho de crescimento de vendas. As decisoes
consistiram em aumentar os custos e despesas de marketing, como também na reducdo das
folgas financeiras, além da realizacdo das vendas dos ativos. Dessa forma, as empresas que
possuiam maiores niveis de folga fizeram uma reducdo devido a recessdo alcancando melhor
desempenho de lucro.

Em estudo de Pimentel e Lima (2011), os quais utilizaram a liquidez seca como
variavel de liquidez, e a rentabilidade como o resultado trimestral antes dos impostos e
despesas financeiras sobre o ativo total, os autores obtiveram em suas conclusbes que 0s
baixos indicadores de liquidez estdo associados a baixos indicadores de rentabilidade.

2.3 Rentabilidade como determinante da liquidez

Especialmente Denci¢-Mihajlov e Malenovic (2015), argumentam que a rentabilidade
da empresa pode estar associada a liquidez, ou seja, as empresas as quais sao mais lucrativas
devem ser também aquelas as quais sdo as mais liquidas. Entretanto, o lucro obtido num prazo
de um ano pode ndo significar de fato mais dinheiro. Apesar disso, conforme também os
autores Benjamin e Samuel (2012) as empresas as quais tém maiores lucros geralmente
tendem a serem as mais liquidas.
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Em relacdo aos resultados verificados numa pesquisa realizada na Nigeéria, foi
verificado que ha relacdo positiva entre a liquidez e rentabilidade (Lawrencia, Sunday,
Samuel, 2012). Assim, considerando que as taxas de retorno sobre o patriménio liquido e as
taxas de retorno sobre os ativos totais sdo indicadores de rentabilidade, acredita-se que as
taxas de retornos podem influenciar positivamente na liquidez (Denci¢-Mihajlov &
Malenovic, 2015).

Desta forma, tem-se como hipoteses e sub-hipoteses:

Hi: A rentabilidade sobre os ativos totais influencia positivamente na liquidez

Hi.1: A rentabilidade sobre os ativos totais influencia positivamente na liquidez geral

Hi.2: A rentabilidade sobre os ativos totais influencia positivamente na liquidez corrente
Hi.3: A rentabilidade sobre os ativos totais influencia positivamente na liquidez seca

Hi.4: A rentabilidade sobre os ativos totais influencia positivamente na liquidez imediata
H,: A rentabilidade sobre o patriménio liquido influencia positivamente na liquidez

H,.1: A rentabilidade sobre o patriménio liquido influencia positivamente na liquidez geral

H..2: A rentabilidade sobre o patrimoénio liquido influencia positivamente na liquidez
corrente

H..3: A rentabilidade sobre o patriménio liquido influencia positivamente na liquidez seca

H2.4: A rentabilidade sobre o patrimonio liquido influencia positivamente na liquidez
imediata

Especialmente o contetido em dinheiro da margem bruta é a referéncia vital e uma das
principais referéncias de subsisténcia da empresa para administracdo interna e partes externas
(credores, investidores, etc.), conforme Hoti e Scalera (2013). Além disso, a obtencdo de
melhores indicadores de liquidez podem ser propiciados pela abertura de oportunidade de
negociar termos de crédito aprimorados com fornecedores, por exemplo, obter crédito mais
longo ou um limite de crédito aumentado, criando efetivamente financiamentos gratuitos para
ajudar a financiar futuras vendas (Hoti & Scalera, 2013).

A tarefa sistemética relacionada a margem bruta consiste em ajudar a manter a
conversdo de caixa em parametros predeterminados para assegurar um lucro liquido com
maior conteldo de caixa e menor conteldo de recebiveis (Hoti & Scalera, 2013). Desta
forma, a pesquisa também tem como hipdteses e sub-hipoteses que:

Hs: A margem bruta influencia positivamente na liquidez
Hs.1: A margem bruta influencia positivamente na liquidez geral
Hs.2: A margem bruta influencia positivamente na liquidez corrente

Hs.3: A margem bruta influencia positivamente na liquidez seca
Hs.4: A margem bruta influencia positivamente na liquidez imediata
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Contabilidade e Perspectivas Futuras
De acordo com as hipoOteses e sub-hipdteses produzidas, sdo descritos o0s
procedimentos metodoldgicos na proxima secgéo.

3 Procedimentos Metodoldgicos

O objetivo desta pesquisa é descritivo por procurar descrever as caracteristicas da
populacdo ou fendmeno, estabelecendo relagdes entre as variaveis (Gil, 2010). Os
procedimentos caracterizam-se como documental pois utilizam-se documentos, escritos ou
ndo. O estudo compreendeu o periodo de 2010 a 2016, com uma amostra de 41 empresas
listadas na B3.

A amostra foi dividida em dois grupos em que as mesmas empresas foram divididas
conforme a classificacdo em indicadores favoraveis e desfavoraveis. Desta forma, para a
liquidez geral foram separados os dois grupos os quais correspondem a indicadores favoraveis
e desfavoraveis, e 0 mesmo procedimento para a liquidez corrente, imediata e seca.

Para a determinagdo de quais indicadores seriam considerados favoraveis, utilizou-se o
terceiro quartil. Assim, os indicadores superiores ao terceiro quartil foram classificados como
favoraveis, e os menores como desfavoraveis. Buscou-se a determinacdo de indicadores-
padrdo por meio do calculo de quartis pois normalmente para a determinacao do valor-padréo
representativo da distribuicdo, pode-se utilizar algumas medidas estatisticas como média
aritmética, moda, mediana, quartis, decis ou percentil (Souza, 2007; Matarazzo, 2010; Silva,
2012).

As informacOes para os célculos das variaveis foram obtidas por meio da base de
dados da Economatica. Conforme Richardson e Peres (2014), a pesquisa se caracteriza como
de natureza quantitativa, em que se optou em utilizar regressdo logistica para verificar qual a
influéncia dos indicadores de rentabilidade nas variaveis de liquidez. As variaveis
dependentes e independentes estdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1 — Constructo dos indicadores econdmico-financeiros

Variaveis

Dependentes Autores

Féormula

Marion (2005); Souza (2007);
Kuhl (2007); Assaf Neto (2010);
Matarazzo (2010); Silva (2012)

Ativo Circulante + Fealizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral (LG) Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Marion (2005); Souza (2007);
Kuhl (2007); Assaf Neto (2010);

- Ativo Circulante Matarazzo  (2010);  Gitman,
Liquidez Corrente (LC) Passivo Circulante (2010), Ehrhardt e Brigham
(2012); Silva (2012); Marion

(2012)
Marion  (2005); ludicibus
(2007); Souza (2007);
Ativo Circulante - Estoques Matarazzo  (2010);  Gitman,

Liquidez Seca (LS)

Passrvo Circulante

(2010); Assaf Neto (2010); Silva
(2012); Ehrhardt e Brigham
(2012)

. . Dizponibilidades Souza (2007); Assaf Neto
Liquidez Imediata (L1) Passivo Circulante (2010); Matarazzo  (2010);
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Marion (2012)
Variaveis .
Independentes Formula Autores
Assaf Neto (2000); Matarazzo
(2003); Silva (2004); Souza
- . - 2007); Santi Filho e
Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido ( A _ .
(ROA) Sv— Olinquevitch  (2009); Gitman

(2010); Matarazzo  (2010);
Ehrhardt e Brigham (2012);
Silva (2012)

Rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido

Assaf Neto (2000); Matarazzo

Lucro Liquido -
(2003); Silva (2012)

(ROE) Patnmadnio Liqmde
. Lucro Liquido Assaf Neto (2000); Matarazzo
Margem Liquida (ML) Roceita Liquda (2003); Silva (2012)

Marques (2004); Souza (2007);
Kuhl (2007); Gitman (2010);
Ehrhardt e Brigham (2012)

Lucro Bruto

Margem Bruta (MB) Receita Liquida

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

Conforme Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009), a regressdo logistica tem o intuito de
identificar quais variaveis impactam na ocorréncia de dado evento. Neste estudo, a empresa
ter ou ndo ter um indicador de liquidez favoravel. Além de analisar quais aspectos (variaveis
explicativas) influenciam, a regressdo logistica também observa a intensidade destas
influéncias. Em seguida, os modelos de regressdo logistica utilizados na pesquisa para cada
um dos indicadores de liquidez:

LG = B, +8,RO4,+B,ROE+ B, ML+ B, MB+ s, 1
LC = 8,+B,RO4,+8,ROE+ B, ML+ B,MB+ z, 2
LI = 8,+8,ROA+B ROE+ B ML+ B, MB+ 5, 3
LS = 8,+8,ROA4;+B,ROE+ B. ML+ B,MB+ 5, 4

Na funcdo logistica, a variavel dependente ¢ dicotdmica (ou seja, com valor “0” ou
“1”), ou seja, ela somente pode ser qualitativa. Desta forma, o objetivo dos modelos de
regressdo logistica é refletir a escolha de duas alternativas, do tipo “sim ou ndo”, “existe ou
nao existe”, “isto ou aquilo”. Em relacdo as varidveis independentes, podem ser tanto
guantitativas quanto qualitativas, nas quais as qualitativas sdo quantificadas por meio de
variaveis binarias ou “dummies” (Hair, 2005). Contudo nesta pesquisa ndo foram utilizadas
variaveis independentes binarias. A regressdo logistica possui também como pressuposto a
colinearidade entre as variaveis, pois se estas se apresentarem altamente correlacionadas,

pode-se ocasionar distor¢des nos coeficientes de regressdes (Hair, 2005).
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Conforme Hair (2005), a regressdo logistica possui algumas vantagens como: (a) é
possivel a utilizagdo e qualquer quantidade de variaveis independentes; (b) ndo é exigéncia
que as varidveis envolvidas tenham propriedades especiais como distribuicdo normal e
variancias homocedasticas, ou ser intervalar/razdo; (c) as varidveis independentes podem ser
de quaisquer tipos (dicotbmica, ordinal, continua ou de combinacGes de tipos diferentes); e
(d) os efeitos de interagdo entre as varidveis sdo matematicamente eliminados.

Em relacdo a interpretacdo dos resultados da regressao logistica, segundo Brito e
Assaf Neto (2008), esses podem ser interpretados em termos de probabilidade, conforme
também é o objetivo deste estudo. O tratamento dos dados para a analise de regressao
logistica foi realizado com o auxilio do SPSS.

4 Resultados e Analise dos Dados
A analise descritiva representada na Tabela 1 € com base na média (M) e desvio
padrdo (DP) conforme os grupos de Liquidez Geral Favoravel e Liquidez Geral Desfavoravel.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis independentes conforme Liquidez Geral para o periodo de 2010 a

2016
Liquidez Geral Favoravel
ROA ROE ML MB
Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.093 0.030 0.205 0.060 0.205 0.060 0.386 0.129
2011 0.082 0.031 0.179 0.059 0.179 0.059 0.364 0.155
2012 0.070  0.052 0.135 0.100 0.135 0.100 0.352 0.170
2013 0.075 0.036 0.148 0.042 0.148 0.042 0.380 0.150
2014 0.085 0.041 0.172 0.058 0.172 0.058 0.378 0.155
2015 0.049  0.037 0.104 0.071 0.104 0.071 0.377 0.195
2016 0.053 0.055 0.098 0.095 0.098 0.095 0.380 0.205
Liguidez Geral Desfavoravel
Variével ROA ROE ML MB

Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.063 0.036 0.149 0.085 0.149 0.085 0.369 0.177
2011 0.057 0.043 0.133 0.115 0.133 0.115 0.377 0.177
2012 0.056 0.038 0.141 0.089 0.141 0.089 0.372 0.185
2013 0.038

0.048 0.115 0.107 0.115 0.107 0.355 0.180
2014 0.039 0.033 0.090 0.128 0.090 0.128 0.343 0.182
2015 0.025 0.042 0.029 0.216 0.029 0.216 0.320 0.195
2016 0.016 0.045 0.001 0.215 0.001 0.215 0.300 0.193

Conforme resultados da Tabela 2, é perceptivel que 0 ROA é superior para todos 0s
anos em empresas as quais apresentam liquidez geral favoravel. Em relacdo ao ROE, pode-se
verificar similarmente que se apresenta maior para empresas com liquidez geral favoravel em
todo o periodo. A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis ROA, ROE, ML e
MB em relagéo a liquidez corrente.

)

-.r/;— >

FURB UNOCHAPECO

DE SANTA CATARINA UNIVERSIDADE COMUNITARIA DA REGIAD DE CHAPECO

LTI

ceidds
L
AT

3



8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade
1= Congresso FURB de Ciéncias Contabeis

32Congresso de Gestdo e Controlad

Florianépolis, SC, Bragil
@entrasde Eventos da UFSC
12a 14 deagosto de2018

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis independentes conforme Liquidez Corrente para o periodo

de 2010 a 2016
Liguidez Corrente Favoravel
ROA ROE ML MB
Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.074 0.042 0.142 0.061 0.142 0.061 0.435 0.165
2011 0.054 0.043 0.114 0.084 0.114 0.084 0.463 0.219
2012 0.072 0.047 0.135 0.077 0.135 0.077 0.526 0.149
2013 0.059 0.032 0.128 0.055 0.128 0.055 0.391 0.174
2014 0.069 0.041 0.146 0.066 0.146 0.066 0.343 0.189
2015 0.027 0.057 0.011 0.157 0.011 0.157 0.374 0.183
2016 0.051 0.064 0.108 0.135 0.108 0.135 0.384 0.148
Liquidez Corrente Desfavoravel
Variével ROA ROE ML MB
Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.072 0.035 0.177 0.087 0.177 0.087 0.349 0.157
2011 0.066 0.041 0.157 0.111 0.157 0.111 0.337 0.132
2012 0.054 0.039 0.141 0.098 0.141 0.098 0.301 0.150
2013 0.053 0.041 0.121 0.107 0.121 0.107 0.351 0.172
2014 0.045 0.038 0.100 0.130 0.100 0.130 0.354 0.173
2015 0.031 0.039 0.052 0.203 0.052 0.203 0.324 0.198
2016 0.016 0.042 -0.002 0.208 -0.002 0.208 0.299 0.207

Percebe-se que especificamente a margem bruta € superior para empresas as quais tém
liquidez corrente favoravel. A Tabela 4 faz a representacdo dos indicadores de rentabilidade
para a liquidez imediata.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis independentes conforme Liquidez Imediata para o periodo

de 2010 a 2016
Liquidez Imediata Favoravel
ROA ROE ML MB
Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.077 0.034 0.169 0.087 0.169 0.087 0.435 0.177
2011 0.065 0.041 0.145 0.092 0.145 0.092 0.477 0.191
2012 0.074 0.036 0.159 0.064 0.159 0.064 0.546 0.161
2013 0.061 0.031 0.149 0.071 0.149 0.071 0.448 0.155
2014 0.072 0.038 0.156 0.075 0.156 0.075 0.393 0.134
2015 0.024 0.051 0.041 0.147 0.041 0.147 0.369 0.183
2016 0.052 0.054 0.130 0.112 0.130 0.112 0.329 0.164
Liguidez Imediata Desfavoravel

Variavel ROA ROE ML MB
Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.071 0.038 0.166 0.080 0.166 0.080 0.352 0.153
2011 0.062 0.042 0.145 0.111 0.145 0.111 0.336 0.147
2012 0.055 0.043 0.134 0.098 0.134 0.098 0.316 0.153
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2013 0.053 0.041 0.116 0.100 0.116 0.100 0.340 0.171
2014 0.044 0.039 0.097 0.127 0.097 0.127 0.340 0.185
2015 0.033 0.038 0.047 0.213 0.047 0.213 0.317 0.200
2016 0.012 0.043 -0.022 0.211 -0.022 0.211 0.313 0.211

Semelhantemente ao que foi verificado na Tabela 3, a margem bruta é maior em todos
0S anos para as empresas as quais apresentaram liquidez imediata favoravel. A Tabela 5
mostra os indicadores ROA, ROE, ML e MB para a liquidez seca.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis independentes conforme Liquidez Seca para o periodo de

2010 a 2016
Liquidez Seca Favoravel
ROA ROE ML MB
Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.077 0.033 0.162 0.074 0.162 0.074 0.491 0.172
2011 0.054 0.043 0.110 0.084 0.110 0.084 0.473 0.205
2012 0.063 0.044 0.131 0.075 0.131 0.075 0.514 0.164
2013 0.064 0.031 0.136 0.055 0.136 0.055 0.437 0.169
2014 0.068 0.037 0.146 0.065 0.146 0.065 0.404 0.184
2015 0.006 0.050 0.010 0.150 0.010 0.150 0.396 0.191
2016 0.053 0.064 0.122 0.137 0.122 0.137 0.404 0.197
Liguidez Seca Desfavoravel
Variavel ROA ROE ML MB
Ano M DP M DP M DP M DP
2010 0.070 0.039 0.170 0.085 0.170 0.085 0.314 0.121
2011 0.067 0.041 0.161 0.111 0.161 0.111 0.327 0.130
2012 0.058 0.042 0.143 0.099 0.143 0.099 0.306 0.151
2013 0.052 0.041 0.119 0.103 0.119 0.103 0.343 0.170
2014 0.044 0.040 0.098 0.131 0.098 0.131 0.334 0.170
2015 0.034 0.039 0.051 0.203 0.051 0.203 0.321 0.195
2016 0.016 0.041 -0.006 0.205 -0.006 0.205 0.293 0.192

A Tabela 6 novamente mostra que a margem bruta € superior em empresas com
indicador favoravel, em que especialmente empresas que apresentam liquidez seca favoravel
tém maior margem bruta. E possivel destacar que especialmente no ano de 2016, a média da
margem liquida € menor em todos os indicadores de liquidez que correspondem as empresas
com indicadores desfavoraveis. A Tabela 6 mostra os Testes t aplicados as estatisticas
descritivas.

Tabela 6 — Teste t das varidveis independentes conforme Liquidez Geral para o periodo de 2010 a 2016

Ano Teste t - ROA Teste t - ROE Testet- ML Testet - MB
2010 -2.543** -2.055** -2.055** -0.309
2011 -1.660 -1.171 -1.171 0.204
2012 -0.943 0.172 0.172 0.312
2013 -1.947* -0.931 -0.931 -0.377
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2014 -3.515*** -1.935* -1.935* -0.537
2015 -1.492 -1.008 -1.008 -0.767
2016 -2.019** -1.292 -1.292 -1.053

Nota. * Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*** Sgnificativo a 1%

Pela Tabela 6, pode-se constatar que em quase todos os anos as diferencas de medias
do ROA sao significativas entre empresas as quais apresentam liquidez geral favoravel
daquelas que tem liquidez geral desfavoravel. Em relacdo a a Tabela 7, apresenta-se 0
resultado dos grupos os quais apresentam liquidez corrente favoravel e desfavoravel.

Tabela 7 — Teste t das varidveis independentes conforme Liquidez Corrente para o periodo de 2010 a 2016

Ano Teste t - ROA Teste t - ROE Testet - ML Testet - MB
2010 -0.112 1.270 1.270 -1.534
2011 0,854 1.168 1.168 -2.202**
2012 -1,203 0.197 0.197 -4,262%**
2013 -0,468 -0,197 -0.197 -0.645
2014 -1.587 -1.006 -1.006 0.162
2015 0.199 0.490 0.490 -0.607
2016 -1.894* -1.473 -1.473 -1.131

Nota. * Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*** Sgnificativo a 1%

Na Tabela 7, verificou-se que em pelo menos dois anos (2011 e 2012), a margem bruta
¢ diferente de forma significativa para os grupos de liquidez corrente favoravel e
desfavoravel. A Tabela 7 apresenta os resultados dos Teste t conforme os grupos de empresas
que representam a liquidez imediata favoravel, como também a liquidez imediata
desfavoravel.

Tabela 7 — Teste t das varidveis independentes conforme Liquidez Imediata para o periodo de 2010 a 2016

Ano Teste t - ROA Teste t - ROE Testet- ML Testet - MB

2010 -0.423 -0.109 -0.109 -1.442
2011 -0.187 0.001 0.001 -2,438**
2012 -1.184 -0.685 -0.685 -3.842%**
2013 -0.546 -0.865 -0.865 -1,578
2014 -1.922* -1.312 -1.312 -0.782
2015 0.598 0.076 0.076 -0.763
2016 -2.481** -2.308** -2.308** -0.229

Nota. * Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*** Sgnificativo a 1%

Similar a Tabela 7, verifica-se na Tabela 8 que a margem bruta apresenta diferenca
significativa entre os grupos de liquidez imediata favoravel e desfavoravel, e que
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especialmente no ano de 2016, ha diferencas significativas nas médias ao nivel de 5% nos
indicadores ROA, ROE, ML e MB. A Tabela 9 faz a representacéo dos testes t para a liquidez
seca favoravel e desfavoravel.

Tabela 9 — Teste t das variaveis independentes conforme Liquidez Seca para o periodo de 2010 a 2016

Ano Teste t - ROA Teste t - ROE Testet- ML Testet - MB
2010 -0.550 0.276 0.276 -3.739***
2011 0.899 1.439 1.439 -2.687**
2012 -0.365 0.382 0.382 -3.810***
2013 -0.732 -0.422 -0.422 -1.362
2014 -1.630 -1.081 -1.081 -1.080
2015 1.545 0.463 0.463 -0.844
2016 -2.054** -1.718* -1.718* -1.484

Nota. * Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*** Sgnificativo a 1%

Conforme os resultados da Tabela 9, ha diferencas significativas na margem bruta
entre 0s grupos de empresas que apresentam liquidez seca favoravel e desfavoravel. Na
Tabela 10 sdo apresentados os resultados das regressdes logisticas.

Tabela 10 — Estimacao e resultados dos modelos de regressdo logistica

Hosmer e Lemeshow Sig Nagelkerke
N 287 R?
Pontuagéo VIF 0,036 0,000 0,144
Variavel Variaveis Sianificancia
dependente independentes g
ROA 23,336 2,966 0,000
N =
3 s ROE -2,324 - 0,144
50 ML - 2,758 -
- MB -0,658 1,132 0,451
Constante -1,924 - 0,000
N 287 Hosmer e Lemeshow Sig NageFlzlzerke
Variavel Variaveis | onuacao VIF 0,068 0001 0,082
dependente independentes Significancia
N2 ROA 3496,669 2,966 0,108
S 2 ROE 0,150 - 0,209
28 ML - 2,758 -
3 MB 11,769 1,132 0,002
Constante 0,106 - 0,000
N 287 Hosmer e Lemeshow Sig Nagilel:erke
Variavel Variaveis | onuacao  VIF 0,026 0002 0076
dependente independentes Significancia
ROA 0,226 2,966 0,815
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ROE 7,260 - 0,405
ML - 2,758 -
MB 13,960 1,132 0,001
Constante 0,106 - 0,000
N 287 Hosmer e Lemeshow Sig NageRII:erke
Variavel Variavels  onwagdo  VIF 0,136 0,000 0142
dependente independentes SignificAncia
N o ROA 1,275 2,966 0,968
< § ROE 1,519 - 0,840
= ML - 2,758 -
p MB 53,219 1,132 0,000
Constante 0,068 - 0,000

A Tabela 10 apresenta os resultados das regressdes logisticas, o teste Wald, a
significadncia do modelo, o Teste Fator de Inflacdo de Variancia (VIF) para verificar se ha
problemas de multicolinearidade, e o teste de Hosmer e Lemeshow (1980). O teste de Hosmer
e Lemeshow (1980) avalia as diferencas entre as classificagcbes previstas no modelo e as
observadas. Ao nivel de seignificancia, pode-se constatar que ha diferencas significativas em
dois modelos (liquidez geral e liquidez imediata). Contudo, os dois outros modelos néo
apresentam diferencas significativas, sendo capazes de estimativas confiaveis.

Verificou-se que as varidveis ndo apresentaram problemas de multicolinearidade,
porém nao se pode constatar esse resultado para o0 ROE. Todos os modelos sdo significativos,
porém o teste de Hosmer e Lemeshow € viavel somente para os modelos que correspondem a
liquidez corrente e liquidez seca.

Pelos resultados das regressdes logisticas, verifica-se que o ROA ¢ significativo para a
probabilidade da empresa apresentar uma liquidez geral favordvel. Esse resultado esta de
acordo com a estatistica descritiva da Tabela 2, em que o ROA é superior em todos 0s anos
para liquidez geral favordvel, como também corrobora com Tabela 6, em que no teste t, a
média do ROA apresenta diferencas significativas entre os grupos de liquidez geral favoravel
e desfavoravel para os anos de 2010, 2013, 2014 e 2016 a pelo menos um nivel de
significancia de 10%. Essa constatacdo corrobora com Denci¢-Mihajlov & Malenovic (2015),
de que as empresas com maior retorno, por apresentarem maiores lucros sdo as mais liquidas;
porém deve-se ressaltar que esse resultado € somente valido a liquidez geral.

O ROA ndo ¢ significativo para a a probabilidade da empresa ter indicadores
favoraveis de liquidez corrente, imediata e seca. A ndo significancia do ROA para os demais
indicadores de liquidez também corrobora com Denci¢-Mihajlov & Malenovic (2015), pois 0s
autores argumentam que o lucro obtido num prazo de um ano pode ndo significar mais
dinheiro. Assim, a liquidez geral, como medida explicada pelo ROA, é o unico indicador que
considera o longo prazo.

Diferentemente do constatado na liquidez geral, para a liquidez corrente, imediata e
seca a margem bruta foi significativa para o aumento da probabilidade das empresas
apresentarem indicadores favoraveis. Esse resultado corrobora com as Tabelas 7, 8 e 9, em
que se verificou que a MB foi significativa pelo menos nos anos de 2011 e 2012 para
diferenciar os grupos de empresas com indicadores favoraveis e desfavoraveis de liquidez
corrente, liquidez imediata e liquidez seca.
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Esse resultado corrobora com Hoti e Scalera (2013) a respeito da margem bruta ser
uma referéncia vital & subsisténcia da empresa para administracéo interna e partes externas
(credores, investidores, etc.). Além disso, conforme os autores as operagdes de vendas que
estdo associadas a uma maior liquidez, também é atribuida a margem bruta. Desta forma,
pode ser cabivel o investimento e financiamento de vendas adicionais. Conforme Hoti e
Scalera (2013), a obtengéo de melhores indicadores de liquidez podem ser propiciados pela
abertura de negdcios relacionados com o aprimoramento de crédito com fornecedores no
intuito de contribuir com futuros financiamentos de vendas.

Além disso, a baixa liquidez é associada com a escassez de caixa, em que a empresa
deve considerar outras formas de financiar o investimento de capital. Especialmente a tarefa
sistematica relacionada a margem bruta consiste em ajudar a manter a conversao de caixa em
parametros pré-determinados para assegurar um lucro liquido com maior contetdo de caixa e
menor conteddo de recebiveis (Hoti & Scalera, 2013). Assim, estes argumentos justificam a
importancia da margem bruta para o alcance de indicadores de liquidez mais favoraveis.

Em relagdo a margem liquida, n&o foram obtidos resultados nos modelos, e em relacéo
ao ROE, ndo apresenta nenhuma significancia para a probabilidade dos indicadores de
liquidez serem significantes. Desta forma, sdo aceitas as sub-hipoteses Hj 1, Hz2, Hzsze Hzse
as hipdteses H; e Hs.

5 Consideracdes Finais

O presente trabalho teve como objetivo verificar qual é a influéncia da rentabilidade
na liquidez das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Com essa finalidade,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa. Os dados
compreenderam o periodo de 2010 a 2016, com uma amostra de 41 empresas, em que 0S
indicadores de liquidez e rentabilidade foram separados em dois grupos: favoraveis e
desfavoraveis.

Verificou-se que a rentabilidade tende a contribuir a indicadores favoraveis de
liquidez geral, em contrapartida que para indicadores favoraveis de liquidez corrente,
imediata e seca a rentabilidade ndo apresenta a mesma influéncia. Desta forma, a
rentabilidade sobre os ativos influencia positivamente a liquidez no longo prazo, representada
pela liquidez geral, mas a curto prazo ndo apresenta 0 mesmo resultado.

Entretanto, a margem bruta esta associada com indicadores favoraveis de liquidez
corrente, imediata e seca, diferentemente do verificado em relagdo a rentabilidade sobre os
ativos. Desta forma, destaca-se que a margem bruta elevada a partir de investimentos e
financiamentos em vendas adicionais, tendem a contribuir com a administracdo interna, pois
favorece a trés dos indicadores de liquidez: corrente, imediata e seca.

De maneira geral é perceptivel pelo Nagelkerke R?, o qual consiste numa medida
semelhante ao coeficiente de determinacdo da regresséo linear, apresentaram-se baixos. Desta
forma, recomendam-se novas pesquisas, que além da significancia do modelo, sejam
verificados melhores ajustes do modelo por meio da insercdo de novas variaveis.
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