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RESUMO

O presente ensaio trata das varias formas como o
tema da liquidez tem sdo estudado em Finangas,
considerando a administracdo do capital de giro, a
situacdo de solvéncia das empresas e a liquidez dos
titulos por elas emitidos. O texto parte de uma
revisdo critica dos estudos classicos sobre capital de
giro, considerando seu reflexo sobre a propria salde
financeira das empresas e evidenciando a
dificuldade que tais modelos enfrentam para
explicar a forma como o capita de giro é
administrado. Conclui pela transferéncia de foco
dos problemas operacionais de capital de giro paraa
prépria estrutura financeira das empresas, refletida
na liquidez dos titulos por elas emitidos e seu
impacto no custo de capital.

Palavras-chave: capitad de giro, estrutura de
capital, liquidez, solvéncia.

1. INTRODUCAO

Liquidez € um dos temas mais antigos em
Financas. Nem por isso, entretanto, conta com
estudos conclusivos. Ao contrério, continua alvo de
controvérsias, e sobre o tema ainda h& questdes que
permanecem em aberto. Sao duas as principais areas
de interesse quando se estuda liquidez. A primeira,
mais diretamente ligada a administrag@o financeira,
estuda a liquidez da empresa e a maneira como € ou
deve ser administrada. Posto de maneira smples,
procura determinar a maneira mais adequada de se
administrar a conta caixa, em funcéo de ativos e
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passivos circulantes, e da atividade operaciona da
empresa. Ja a segunda, mais ligada a economia dos
mercados financeiros, estuda a liquidez de ativos,
suas causas e consequiéncias. E objeto desta segunda
area de estudo, por exemplo, a forma como a
liquidez dos titulos emitidos por uma empresa
afetam seu custo de capital, 0 que confere grande
importancia a politica de administragdo da liquidez
destes titulos.

Em paraelo, mas intimamente relacionado com
esse estudo, estd 0 das causas da insolvéncia das
empresas. Embora o conceito de insolvéncia va
além dos problemas de liquidez no curto prazo, o
inadimplemento é usuadmente o seu primeiro
sntoma. De fato, embora em muitos casos a
compreensdo do desempenho econdmico de uma
empresa permita prever a insolvéncia futura, ou
pedo menos a posshilidade de que €a ocorra,
podemos dizer que, freqlientemente, o mercado, e
mesmo seus administradores, sO se ddo conta da
possibilidade de insolvéncia quando os primeiros
sintomas de baixa liquidez aparecem.

A relagdo entre esses trés temas — a liquidez das
empresas, a liquidez dos ativos financeiros e as
causas da insolvéncia — € complexa. A baixa
liquidez da empresa tanto pode ser causa de
inadimplemento, provocando uma insolvéncia
futura, como consequéncia da possibilidade de
insolvéncia — percepcdo de risco maior, restringindo
Seu acesso a0 mercado de capitais. Também com a
liquidez dos ativos financeiros acontece algo
semelhante: a possibilidade maior de insolvéncia
provoca ndo apenas a desvalorizagdo dos titulos,
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aumentando o custo de capital, mas dificulta
também a emissdo de novos papéis, dém de afetar
as transagdes com os titulos ja no mercado. Dada
essa relacdo complexa, ndo ha uma Unica sequiéncia
adequada para abordar os trés assuntos. No presente
ensaio, optou-se por comecar pela liquidez das
empresas, e passar diretamente a0 estudo da
insolvéncia, procurando-se evidenciar as relagdes
entre ambas. O estudo da liquidez dos ativos
financeiros foi entdo deixado para uma secéo final.
Antes de desenvolver esses assuntos, o proprio
conceito de liquidez foi revisitado.

2. O CONCEITO DE LIQUIDEZ

VAN HORNE (1995: 359) d& a conceituacdo
mais simples de liquidez, dizendo que “For other
assets than money, liquidity has two dimensions:. (1)
the time necessary to convert the asset into money
and (2) the degree of certainty associated with the
conversion ratio, or price, realized for the asset”.
Dizendo aproximadamente a mesma coisa, mas
enfatizando mais a questdo do preco obtido,
SHARPE, ALEXANDER e BAILEY (1995: 45)
dizem “... liquidity refers to the ability of investors
to convert securities into cash at a price that is
similar to the price of the previous trade, ...".
FRANCIS (1991: 85) também enfatiza a questdo do
preco, a partir de ativos iliquidos: “Illiquid assets
cannot be sold quickly unless the sdler incurs
significant  execution  costs...”.  Prossegue,

identificando 0s seguintes custos’:

- transaction size effect — uma transagdo grande
em relacdo ao mercado;

- inaccurate price discovery — falta de capacidade
do mercado para rapidamente corrigir
desequilibrios de prego através do mecanismo
da arbitragem;

- comissOes de corretagem;

1 Alguns estdo apresentados em inglés por serem termos j&
consagrados na area de Financas.

- bid-ask spread — nada mais € que a diferenca
entre os pregos ofertados por potenciais
compradores e potenciais vendedores do ativo.

Uma forma smples de se interpretar 0os custos
acima é recorrer a uma caracteristica intuitiva de
liquidezz um ativo liquido pode ser vendido
rapidamente sem que se incorra em perdas
sgnificativas. A medida que se torna menos
liquido, este ativo requerera mais tempo para ser
vendido ou impora ao vendedor perdas maiores em
ta processo. Em aguns casos, sera possivel
estabelecer uma solucdo de compromisso entre
perdas e prazo. E o caso, por exemplo, do primeiro
custo apresentado: o transaction size effect. A venda
de um lote muito grande de acbes pode afetar o
mercado, provocando uma queda em seu preco. A
dternativa de vendas em pequenos lotes ao longo
do tempo pode reduzir esse efeito, mas impde um
custo indireto: o custo oportunidade, decorrente da
duracéo desse processo de venda.

3.LIQUIDEZ DASEMPRESAS—-ASTEORIAS
DE ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE
GIRO

Conforme j& discutido em 2.1., a andlise da
liquidez das empresas passa pela compreensdo de
Seus ativos e passivos de curto prazo, 0 que nos
remete a administracéo do capital de giro. Essa area
no estudo de Finangas teve certo desenvolvimento
nas décadas de 1950 e 1960, principalmente através
dos modelos de BAUMOL, MILLER e ORR, e
outros. Tais modelos, entretanto, ndo foram
Seguidos por outros mais modernos, mas ndo se
pode dizer que isso lhes confira um carédter
definitivo. Ao contr&rio, ndo parecem gozar de
muito prestigio entre os administradores financeiros
e a auséncia de atualizacbes €/ou criticas parece,
antes, refletir certa falta de interesse no assunto.
Nos itens a seguir, serdo discutidos os modelos de
BAUMOL em 3.1, de MILLER e ORR em 3.2, e
em 3.3 sera feita uma critica do estudo procurando
identificar motivos para o aparente desinteresse
nessa area de Finangas.
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3.1.0 modelo de Baumol

Desenvolvido na década de 1950 por William
Baumol, este modelo considera variacOes ciclicas e
lineares no caixa da empresa, tratando-o como se

maximo

médio

minimo

fosse um estoque, cuja demanda € continua e
constante, e cuja reposicao é discreta.

Graficamente, 0 comportamento do caixa
apresentaria 0 aspecto apresentado nafigura 1.

tempo

Figura 1: no modelo de Baumol, o caixa apresenta um fluxo continuo €
congtante de saida com rennsicties neriddicas

Com um padréo definido e smples de
comportamento, o caixa pode ser otimizado.
Baumol considerou que a empresa digpde de
recursos aplicados em titulos do governo e que
repbe seu caixa periodicamente vendendo esses
titulos. Assim, a cada venda de titulos em valor Q, a
empresa repde seu maximo de caixa e, durante um
certo periodo, va gast&lo (sempre de forma
continua e em ritmo constante). Este sado
decrescente de caixa esperando para ser gasto néo €
remunerado, e ai estd o custo de manter a liquidez.
Otimizar o caixa, portanto, corresponderia a manter
um valor minimo nessa conta, 0 que convidaria o
administrador financeiro a fazer vendas diérias de
titulos, apenas para cobrir os gastos do dia. Ocorre
gue cada venda de titulos apresenta um custo de
transacdo, contrapondo-se a0 ganho  pela
remuneracdo das aplicaces. E intuitivo que taxas
de juros mais altas convidam a escolher vendas de
titulos mais frequientes e de valor unitério menor, ao
passo que custos de transacdo mais atos indicam o
caminho oposto. Portanto, deve exigtir um valor
6timo para Q, onde remuneracdo e custos de

transacdo se igualam. Baumol calculou esse valor
6timo, chegando &

0= 2" desembolso anual decaixa” custo unitério detransacéo
taxade juros

Tomese 0 exemplo de uma empresa com
desembolsos anuais de R$80 milhdes, com sua
liquidez aplicada a remuneracdo de 10%aa e com
um custo unitéario de transacdo de R$10. Aplicando
aférmula de Baumol®, tem-se:

2 para uma deducso desta formula, ver Ross et alli (1996), pg.
727-728.

3 Ao exemplificar este assunto, Ross et alli (1996) sugerem um
custo de transacdo de US$1000. Talvez os autores tivessem
em mente a negociagdo direta de titulos do Governo, com
corretagem. No ambiente brasileiro, o custo marginal de se
resgatar parciamente aplicagdes no mercado financeiro é
consideravelmente inferior. Caso 0 exemplo deste ensaio
utilizasse um custo de transacdo equivalente, ao redor de
R$1.800, o resultado para Q seria cerca de R$1.700.000.
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= R$126.491» R$126.000

Q= 2" R$80.000.000" R$10
0,10

O modelo de Baumol € convidativo por sua
smplicidade conceitual, mas suas limitagdes séo
bastante evidentes. Em primeiro lugar, a maneira
regular como a empresa utiliza 0 caixa parece antes
uma excecdo do que uma regra. Os desembolsos
ndo sio uniformes a longo do tempo,
freqUentemente concentrando-se em determinadas
datas em funcéo de compromissos periodicos ou,
anda, de sazondidade. Além disso, ndo sdo
totalmente previsiveis. Desafortunadamente, 0s
problemas de acuidade do modelo se acentuam no
cas0 de taxas de juros mais dtas, exatamente
guando a otimizacdo do caixa seria mais necessaria.

maximo
avo

minimo

3.2. O modelode Miller e Orr

Na década seguinte, Merton Miller e Daniel Orr
desenvolveram um novo modelo que procurava
justamente considerar a incerteza associada a
necessdade de caixa. Segundo esse modelo, o
comportamento do caixa da empresa ndo é
previsivel ou, a0 menos, ndo precisa ser. Os autores
definem trés niveis de caixa. O primeiro € um nivel
de referéncia, ou avo, para onde o caixa sempre
deve ser dirigido quando o administrador atua
comprando ou vendendo titulos. Os outros dois
niveis sdo os limites maximo e minimo para o caixa,
considerando que acima do limite maximo o custo
da manutencéo do caixa (auséncia de remuneracao)
torna-se antiecondmico e, abaixo do limite minimo,
a disponibilidade de caixa tornase arriscada,
podendo afetar as operagbes da empresa
Graficamente, tem-se:

Figura 2: no modelo de Miller e Orr, o formato da curva de evolugdo do caixa ndo é
importante, mas sim as oscilagdes diarias de caixa, medidas por sua variéncia e
utilizadas para a determinagdo do caixa maximo e do caixa minimo

A aplicagdo deste método é smples, mas uma
vez mais é necessario estabelecer certas premissas a
respeito do comportamento do caixa, mesmo que
Sua variagdo a cada momento segja imprevisivel.

Segundo os autores, € necess&io conhecer as
oscilagdes diérias do caixa (medidas em termos de
variancia), o custo de transagdo na compral/venda de
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titulos e as taxas de juros. A partir dai os autores
chegam a duas férmulas:

custo de transagéo” variénciag%'
taxade juros &

avo=3" E‘%

caixamaximo=3" alvo- 2" minimo
Voltando a0 exemplo discutido quando da
apresentagdo do modelo de Baumol, considere-se
agora uma oscilacdo didria com desvio-padréo
equivalente a 20% do desembolso médio. Suponha

se ainda arbitrado o valor de R$50.000 como o
valor minimo a ser mantido em caixa pela empresa:

R$80.000.000
250

desembolso diario = =R%$320.000

var =(0,20" 320.000)? = 4.096.000.000

avo—g B8 1074090000008 _ oo e 000
€4 010 :

méximo =3" R$130.000- 2" R$50.000 = R$340.000

Ironicamente, este modelo pode ser criticado
exatamente pelo motivo oposto a0 do modeo de
Baumol: ndo é verdade que o fluxo de caixa da
empresa sgja totalmente imprevisivel, dado que
certas entradas e saidas relevantes de caixa sdo
regulares. E o caso da folha de pagamentos, de
determinados  fornecedores de matéria-prima,
guando as compras sdo regulares e representam uma
parcela significativa das compras da empresa; €
também o caso do pagamento de impostos, e assim
por diante. Uma segunda critica que se pode fazer
a0 modelo € mas sutil. Ao estabelecer um
comportamento aeatério para 0 caixa medido em
te'mos de varidncia did&ia, o0s autores,
conscientemente ou ndo, adotam O pressuposto
implicito de que as oscilagbes do caixa, embora
imprevisivels em sua direcdo ou magnitude,
possuem variagbes didrias que se dispersam de
maneira constante em torno de uma média, esta
também constante. Assim, uma empresa que possua
grande concentraCd0 em Seus pagamentos ou
recebimentos, a0  aplicar esse  método
provavelmente manterd o caixa ocioso nos periodos
de pouca oscilacdo e ficara fora dos limites
estipulados (sgja com falta ou excesso de caixa)

nagueles momentos em que se concentrarem 0S
pagamentos ou recebimentos.

Os testes empiricos ndo se mostraram favoraveis
a0 méodo de Miller e Orr. Segundo BREALEY e
MYERS (1991: 779), “The Miller-Orr model has
been tested on daily cash-flow data for several
firms. It performed as well as or better than the
intuitive policies followed by these firms cash
managers. However, the model was not an
unqualified success; in particular, simple rules of
thumb seem to performjust as well.”

3.3. A administracdo do capital de giro hoje

Buscar motivos para que esses dois modelos
mencionados nos itens anteriores, lembrando que
s80 0s mais famosos, ndo sgjam amplamente
utilizados pelas empresas, € f&cil. Basta enumerar as
limitagdes de cada um. Questdo mais relevante é
entender por que outros modelos mais eficientes
ndo foram desenvolvidos, ou ainda, porque,
aparentemente, muito pouco esforco tem dSdo
despendido nessa direcdo. Indicar possiveis razées
ndo é mais do que expressar opinido mas, neste
ensaio, 0s autores ndo se furtardo a emitir a sua
também.

Um primeiro motivo para a falta de énfase no
estudo do capital de giro pode simplesmente estar
na motivacdo dos académicos. Temas como a
avaliacdo de instrumentos financeiros ndo lineares,
como opcdes, ou ainda o0 aspecto comportamental
influenciando o custo de capital das empresas
parecem mais charmosos aos olhos do estudioso de
financas, que, ademais, ndo esta pressionado a
resolver os problemas do dia-a-dia financeiro das
empresas. Examinando o problema sob esse
aspecto, vale lembrar que aguns dos temas mais
avangados da moderna teoria de finangas
desenvolveram-se a partir da década de 1970. Nessa
mesma década, 0 desenvolvimento dos recursos
computacionais permitiu  que findmente se
desenvolvessem  aplicagbes para conceitos mais
antigos, que estavam adormecidos, como a teoria de
portfélio de Harry Markowitz ou o CAPM de
William Sharpe. N&o chega a surpreender que, em
tal ambiente, 0 estudo tedrico da administracdo do
capital de giro ficasse em segundo plano.
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Outra possivel causa, também ligada a motivacéo
dos estudiosos mas sob um aspecto mais prético do
que o da vaidade, € o proprio beneficio do estudo do
capital de giro. A partir da década de 1970, dois
eventos transformaram a administragéo de caixa. O
primeiro, ja mencionado, foi o desenvolvimento dos
computadores. Hoje em dia, pode-se dizer sem
exagero que mesmo gerentes financeiros afastados
dos grandes centros e em empresas de modestas
dimensdes gerenciam ou podem gerenciar seu caixa
com previshes organizadas sobre planilhas
eletrénicas, faceis de usar e com capacidade de
manipular uma quantidade grande de informagtes
com rapidez. Esse mesmo  desenvolvimento
tecnoldgico, num sentido mais amplo, permite que
as empresas operem eletronicamente suas contas
bancérias, tenham posicdes diarias de suas carteiras
de titulos em cobranca, aplicacbes etc., de tal
maneira que, no curto prazo, a incerteza sobre o
comportamento do caixa sgja desprezivel, se ndo
para todos, a0 menos para uma grande maioria dos
cans. O segundo evento diz respeito a0
desenvolvimento dos mecanismos financeiros -
explicado, em parte, pela tecnologia, mas, também
pelo proprio mercado financeiro - que reduziu o
prazo necessario a execucdo de transagbes e o
préprio custo de transagdo. Assm, uma maior
capacidade de previsdo do caixa diada a uma maior
facilidade em sua administracéo reduziram o ganho
de se estudar formas Otimas de provisdo. Os
administradores financeiros podem hoje manter nas
contas das empresas valores muito proximos
aqueles estritamente necessarios a0 cumprimento
dos compromissos assumidos.

Com a utilizagcdo de tais recursos, a énfase passa
agora do volume mantido em caixa para 0 volume
mantido em outros ativos, tails como 0s ativos
financeiros que nos modelos de Baumol e Miller e
Orr a empresa vende para repor o caixa. Esta
guestdo possui uma natureza diferente daquela
abordada por Baumol ou ainda por Miller e Orr. Em
ambos 0s casos, 0s autores partiram do pressuposto
de que a empresa dispunha de recursos suficientes
para suas obrigacOes e apenas decidiram manté-los
investidos ou em caixa. Esta disponibilidade de
recursos, entretanto, reflete a estrutura de capital da
empresa. Esta, entdo, passa a ser a questdo mais

relevante. Que acesso aos mercados de capitais e de
crédito a empresa tem, para que possa buscar 0s
recursos apenas quando necessarios? Qual a
dimensdo da ineficiéncia de pagar juros ou
dividendos por um capital remunerado pela taxa de
juros de aplicacbes? Como a necessidade de caixa
flutua ao longo do ano?, e assim por diante.

4. LIQUIDEZ E INSOLVENCIA

Intimamente ligada a liquidez das empresas, a
insolvéncia tem no inadimplemento seu primeiro
efeito, se ndo sintoma. Quando uma empresa deixa
de honrar um compromisso, isto pode dever-se
apenas a uma alocacdo inadequada de recursos, isto
€, a empresa possui recursos suficientes para saldar
uma divida, mas ndo consegue fazé-lo com rapidez
necessaria para cumprir seus compromissos em dia.
Neste caso, tudo de que a empresa precisa € prazo.
E tal situagio que motiva o ingtituto da concordata,
nale brasileira, ou do chapter XI, nalei americana.
Diz-se, entdo, que a empresa esta inadimplente, mas
ndo insolvente. Ha casos, porém, em que a empresa
j& nd possui 0S recursos Necessarios ao
cumprimento de suas obrigacGes, ou caminha nessa
direcdo. Ai entdo se caracteriza ainsolvéncia.

S&o Vvé&ios os sintomas apresentados por uma
empresa que caminha na direcdo da insolvéncia
ROSS et alli (1996: 808) relacionam os seguintes:

- reducdo de dividendos;

- fechamento de instalaces;

- prejuizos constantes,

- dispensas extraordinérias;

- saidado principal executivo;

- gquedas substanciais no preco de acoes.

Naturamente, 0s sinais acima S30 apenas
indicadores, ndo significando necessariamente uma
insolvéncia iminente. Contudo, cada um deles
merece atencdo, pois sua interpretacdo podera dizer
muito a respeito do que, de fato, esté ocorrendo com
a empresa. Assm, uma reducdo de dividendos
podera representar a dificuldade da empresa em
manter um fluxo de caixa que os sustente, mas
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podera também representar sSmplesmente o
direcionamento do caixa para oportunidades de
investimento compensadoras. Esta é uma situacéo
em que a comunicagdo da empresa com 0 mercado
€ de fundamental importancia, para evitar que
interpretacdes errbneas provoquem a queda de suas
acles ou, ainda, alguma dificuldade de acesso ao
crédito ou a0 mercado de capitais. Outra observacédo
importante é a das diferentes naturezas dos varios
snais emitidos. Alguns deles podem indicar
dificuldades preexistentes mas escondidas, como o
caso da saida de executivos. Além disso, o0s
nimeros da empresa poderdo ndo refletir suas
dificuldades, em virtude do uso de artificios, como
0 atraso na congtituicdo de provisbes. Outros sinais
poderdo indicar ndo a dificuldade atua mas sua
perspectiva futura, como € 0 caso dos pregjuizos, ou
mesmo da queda de rentabilidade ou volume de
vendas.

A relacdo entre a liquidez da empresa e sua
potencial insolvéncia fica mais clara a partir do
conceito de insolvéncia técnica’. Tomando o fluxo
de caxa como ponto de partida, dois sGo os
caminhos que podem ser percorridos de uma
Stuacdo saudavel para uma problematica. O
primeiro diz respeito ao préprio desempenho
econdmico, sgja pela queda nas vendas ou pela
diminuicdo na rentabilidade. A compreensdo deste
caminho reside na compreensdo da propria
dividade da empresa  Seu  desempenho
enfraquecido pode ser decorréncia de condicOes
externas, como a entrada de novos competidores, o
aparecimento de produtos subgtitutos, e assim por
diante, bem como de condi¢cBes internas como a
simples ma gestdo. Em geral, o aspecto financeiro é
apenas uma conseqiéncia, que pode ser prevista
guando se conhece 0 ambiente competitivo em que
a empresa se encontra e as armas de que ela dispde
para enfrent&lo. Também pode ser prognosticada,
embora por um caminho mais dificil e sutil, quando
a empresa escolhe uma aternativa estratégica pouco

* Ross et alli (1996: 808) definem a insolvéncia técnica como
flow-based insolvency, caracterizada quando o fluxo de caixa
operacional € insuficiente para atender as obrigacGes
correntes, em oposicdo a stock-based insolvency,
caracterizada pelo patrimdnio liquido negativo.

viavel. ldentificar tais casos, contudo, depende de
um profundo conhecimento da empresa e do
mercado, por parte do analistalinvestidor, tal que o
cologue em condicbes de emitir opinides de
validade compardvel as dos administradores da
empresa, 0 que nd acontece necessariamente. O
segundo caminho que pode levar a insolvéncia é o
do imprevisto, como o de uma Situacdo de perdas
extraordinarias. Tome-se 0 caso de uma empresa de
vargo com boas vendas e boa margem,
repentinamente  tomada por uma onda de
inadimplemento de seus clientes nas vendas a prazo.
Dependendo da intenddade das perdas nesse
evento, a empresa podera entrar em um ciclo de
dificuldades financeiras de que ndo se recupere
mais. Embora tais eventos possam surpreender, e de
fato surpreendem, no minimo, a propria empresa,
freqUentemente sd0 o0 resultado de uma exposicdo
anterior a um certo risco, volunt&rio ou ndo, por
vezes inerente a0 negocio, por vezes inerente a
edtratégia adotada pelos administradores da
empresa. Volte-se a0 caso da empresa de vargjo:
ndo seriam seus problemas com recebivels fruto de
uma politica de concessBo de crédito muito
agressiva? Em outras palavras, seria um fato talvez
imprevisto, mas ndo necessariamente imprevisivel.
Novamente, a compreensdo das atividades da
empresa e da logica de seu mercado podera gerar
bons indicadores de problemas potenciais.

4.1. A previsio da insolvéncia

Para identificar antecipadamente os casos de
insolvéncia, a opcdo mais natural € buscar
informagdo nos indicadores financeiros publicados
pelas empresas. Essa mesma informacdo pode ser
utilizada de maneira inversa, ndo para identificar a
potencia insolvéncia, mas para evitala. Posto de
maneira smples, esse é o objetivo dos parametros
para instituicbes financeiras, matéria do Acordo de
Basléa A adocdo de niveis minimos de
capitaizagdo, bem como de critérios de
alavancagem baseados na natureza dos ativos que
cada instituicdo detém baseia-se na correlagdo entre
nivel de capitalizacdo e capacidade de enfrentar
perdas em ativos, decorrentes de oscilagbes de
mercado ou perdas de crédito. O elenco de indices
financeiros disponiveis para 0 acompanhamento das
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empresas € grande e conhecido, embora sga
possivel definir outros de acordo com os interesses
especificos da andlise. A questdo mais relevante é
descobrir quais desses indices contém melhor
informacdo sobre a potencial insolvéncia, isto €,
guais apresentam correlagdo mais forte com os
eventos de insolvéncia e com antecipacdo, pois de
nada adianta verificar, quando ocorre a insolvéncia
legal, que o patrimdnio liquido se tornou negativo.
A busca destes indicadores ndo é nova; ALTMAN
(1968), em um trabalho que se tornou classico por
Seu carater pioneiro nessa area, utilizou a técnica de
andlise de miltiplos discriminantes (multiple
discriminant analysis — MDA) e chegou a seguinte
formula:

7=33 .LAJIR. +10 .vendas.
ativos totais ativos totais
+14 lucros acumulados + 2capital degiro

aivos totais aivos totais

+06 valor de mercado das agdes +
" valor contébil dadivida

onde Z é um indice de vaor de crédito.

Aplicando esta férmula a um conjunto de
ingtituicdes no periodo de 1946 a 1965, Altman
concluiu que 94% das empresas que se tornaram
insolventes possuiam o indice Z inferior a 2,7 no
ano anterior a insolvéncia, enquanto 97% das
empresas que ndo se tornaram insolventes possuiam
Z superior aesse nivel.

Os resultados dos estudos pogteriores redizados
por diversos outros autores confirmam uma certa
correlacd0  entre 0 comportamento de aguns
indicadores e a observacdo ex post da situagéo de
solvéncia das empresas, particularmente quando da
utilizacdo de indices gjustados setoriamente, como
demonstrado por PLATT e PLATT (1991).
Contudo, o nivel de sucesso no uso desses indices
anda ndo é ta que permita utilizé&los como
indicador seguro do nivel de risco das empresas. No
estado atua de resultados, conhecimento profundo
de cada empresa e julgamento ainda sdo o principal
caminho para a identificacdo de possiveis casos de
insolvéncia.

4.2. Insolvéncia e a negociabilidade dos titulos de
emissdo da empresa

Mais recentemente, o foco se dedocou da
previsdo da insolvéncia para os efeitos do risco de

insolvéncia sobre os titulos emitidos pela empresa,
sgam eles instrumentos de divida ou acles. Estes
estudos refletem, em Ultima insténcia, a eficiéncia
do mercado, sga pela capacidade deste em
identificar empresas com potencial de insolvéncia,
sgja pela atribuicdo de um vaor (em termos de
custo de capital) a esse risco, quando identificado.

A identificagdo, pelo mercado, do potencial de
insolvéncia apresenta um cardter complementar
com o0s estudos iniciados por Altman. Enguanto este
autor deu inicio a investigacdo dos indicadores de
salde financeira apresentados pela propria empresa,
0 que se discute aqui é o diagnéstico da insolvéncia
pelo préprio mercado, através de um prémio de
rentabilidade pelo risco assumido. Boas intencOes,
resultados difusos. E 0 que mostra uma comparagio
entre dois estudos recentes sobre o tema: DICHEV
(1998) afirma que o risco de insolvéncia ndo é
compensado por retornos mais dtos, enquanto
COCHRANE (1999) diz exatamente o contrario.

4.2.1. Osestudosde Dichev

Em uma revisdo dos estudos relativos ao efeito
do risco de insolvéncia sobre o retorno de ativos, o
autor indica que esse fator seria apenas o0 terceiro
em ordem de importancia, ficando depois do
tamanho da empresa e de sua relacdo

alor d cad ) 2
? or de rrer %alor petiimonial g Este resultado esta

de acordo, por exemplo, com FAMA e FRENCH
(1993). Observando o retorno de agles a partir de
1980, entretanto, nem mesmo influéncia menor
€ encontrada por Dichev: “results demonstrate that
bankruptcy risk is not rewarded by higher returns.
... Surprisingly, firms with high bankruptcy risk
earn lower than average returns since 1980".

4.2.2. A oposicao de Cochrane

Em um amplo estudo onde revé os avancos em
Finangas ao longo dos Ultimos 15 anos, Cochrane
encontra resultados mais otimistas: “... suggests that
financial markets offer rewards in the form of
average returns for holding risks related to
recessions and financial distress, in addition to the
risks represented by overall market movements’. O
texto de Cochrane, entretanto, ndo corresponde a
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um teste empirico como o de Dichev, sendo antes
um agpanhado de estudos recentes que intenta
fornecer uma viséo gera dos avancos em Finangas.

Mesmo quando tratamos de sStuagdes ja
caracterizadas por dificuldades financeiras, os
resultados ndo demonstram que O mercado
antecipasse ou pendizasse claramente seu custo de
capita. ANDRADE e KAPLAN (1998) estudaram
31 transacOes de dta aavancagem (HLT — Highly
leveraged transactions) que enfrentaram problemas
de liquidez, embora ndo econfmicos, e precisaram
ser reestruturadas. O resultado obtido pelos autores
evidencia o custo do inadimplemento: “our
estimates of the costs of financial distress for the
entire sample — as low as ten percent with an upper
bound of twenty-three percent — appear high”.
Contudo, esse custo ndo supera os beneficios fiscais
do proprio endividamento: “the costs of financial
distress seem low from an ex ante perspective that
trades off expected costs of financial distress
against the tax and incentive benefits of debt.” Em
outras palavras, o efeito find do processo
endividamento-inadimplemento-renegociagdo  (com
perdas) foi ligeiramente positivo para o valor da
empresa. “The net effect of the HLT and financial
distress (from pre-transaction to distress resolution,
market- or industry-adjusted) is to increase value
dightly”.

Em ultima instancia, os efeitos da liquidez sobre
a possivel insolvéncia das empresas podem ser, ao
mesmo tempo, causa e conseqléncia do
comportamento da liquidez dos ativos financeiros
por elas emitidos. Causa, dado que estudos como o
de Dichev ou de Andrade e Kaplan buscam saber
até que ponto a Stuacdo de insolvéncia das
empresas afeta a remuneragdo e, portanto, a
negociabilidade dos titulos emitidos por elas.
Consequéncia, porque a propria liquidez dos titulos
afetard a capacidade do mercado para refletir, em
seu preco, as informagdes sobre a salide financeira
das empresas que os emitiram. O que se discute
aqui nada mais € que a €ficiéncia do mercado. A
discussio dos resultados até agora obtidos
infelizmente evidencia o estagio ainda incipiente em
gue se encontra a propria discussdo sobre a
eficiéncia.

5.LIQUIDEZ DOS ATIVOS FINANCEIROS

O ultimo aspecto de liquidez a ser abordado neste
ensaio € o da liquidez de ativos financeiros e suas
relacbes com o custo de capitd. E baseado na
intuicdo que, entre dois ativos com igua risco e
retorno, um investidor preferird aguele de maior
liquidez. Assm, é razoavel supor que um ativo de
menor liquidez deva oferecer maior remuneracdo
paa o mesmo risco. Comprovando-se
Suposicdo, 0 estudo ganha importancia ndo apenas
para o estudo de mercados financeiros mas também
para finangas corporativas, pois a liquidez dos
papéis emitidos por uma empresa afetard seu
préprio custo de capital.

AMIHUD e MENDELSON (1991) abordam esse
tema, considerando como medida de liquidez os
custos de transac@o dos ativos. Esta medida atende
a0 bom senso. Conforme ja mencionado no item 2.3
deste ensaio, os custos de transacdo inibem a
negociacdo e, portanto a liquidez dos ativos.
Comecam os autores chamando a atencdo para a
materididade do assunto, dando um exemplo.
Consideram um ativo cujo custo de transacdo é de
US$1l (daqui por diante, apenas $1). Consideram,
ainda, uma taxa de atratividade de 4%aa. Se esse
aivo for negociado apenas uma vez por ano, ainda
assim havera uma perda anual em seu valor de $1.
O valor presente desta perda é dado por:

1

1,04'
Colocando em termos relativos, bastaria que o custo
de transacéo fosse de 1% do valor do ativo para que
26% deste valor estivesse comprometido com as
transagdes futuras. E um nimero expressivo.
Embora se possa discutir a validade dessa medida,
pois cada investidor se vé as voltas com o custo de
transagd0 apenas duas vezes, é mais interessante o
desenvolvimento posterior: a busca de uma relacéo
entre a medida de liquidez e o nivel de retorno
oferecido pelo ativo.

=1+1/1,04+1/1,04% +1/1,04° +... = $26..

o ¥
A -0

Buscando essa relac8o, esses autores comegam
por indicar que o spread de compra e venda para
titulos de curto prazo do Tesouro Americano € (era,
a época do artigo) igua a quatro vezes o spread
verificado para agbes da IBM. Estudaram, entdo, as
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diferencas em liquidez e remuneracdo para dois
titulos diferentes do Tesouro: Treasury Bills e
Treasury Notes. Estas Ultimas mais longas, tomadas
a menos de seis meses do vencimento (referidas,
deste ponto em diante, como bills e notes).
Escolhendo esses titulos, os autores mantiveram
praticamente todos os atributos iguais, tais como o
emissor (0 Tesouro Americano), a moeda (o US$), a
forma de remuneracéo (juros prefixados), o fluxo de
caixa (pagamento s no vencimento) e o mercado
em que os titulos sdo negociados. Somente um fator
ndo foi igualado: a liquidez. Os bills sdo
consistentemente mais liquidos do que as notes.
Seus testes indicaram que o diferencia de
remuneracdo entre tais titulos era de 0,43%aa, com
um desvio-padrdo de apenas 0,021%, confirmando a
hipétese de que os titulos de menor liquidez
ofereciam remuneragd0 maior. Repetiram esse
estudo para um conjunto de 49 carteiras de agdes e
obtiveram a seguinte relacdo para o diferencia de
remuneracao:

R; =0,006477 +0,01012b; +0,002144InS, , onde:

R éo retorno mensal médio do ativo i, medido
em prémio sobre a remuneracdo sobre os bills de 90
dias;

bi é o coeficiente beta de risco sistemético de
cada ativo i;

S €0 spread médio entre os precos de compra
e venda do ativo i, medidos como fragdo do valor de
mercado destes ativos.

A relagdo obtida reconhece a importancia do
risco como variavel explicativa do prémio sobre os
titulos do Tesouro, mas mostra que a liquidez
também d& uma contribuicéo relevante, talvez mais
do que se imaginaria a primeira vista. Considere-se
um ativo de risco moderadamente acima da média
do mercado, representado por b; = 1,2 e negociado
com um spread de 0,5% de seu vaor de mercado.
Tem-s2

R; =0,006477 +0,01012" 1,2 +0,0021441n 0,005 = 0,007261 » 0,73%

Para esse ativo, apenas 0 €feito de liquidez
implicaria um acréscimo em seu retorno demandado
pelos invegtidores de quase 1%aa.

Embora fiquem evidentes e quantificados os
beneficios do aumento de liquidez para a reducdo
do custo de capita das empresas, 0s autores
chamam a atencéo para o fato de que as medidas
visando a0 aumento de liquidez também apresentam
custos, que devem ser considerados antes de se
tomar a decis@o de, por exemplo, abrir o capital da
empresa ou atuar de maneira efetiva no sentido de
aumentar sua liquidez. Alguns desses custos sdo
apresentados a seguir:

- underwriter fee. Esse € 0 custo mais facil de
aferir e compreender. O underwriter ndo apenas
atua na colocacdo do titulo mas também cuida
de dar liquidez a0 papel ao longo de sua vida
(divida) ou por um determinado periodo
(acbes). Testes empiricos ja demonstraram que
0 prestigio do underwriter tem influéncia direta
no prego que o ativo alcanga no mercado, e a
experiéncia dos clientes também mostra que o
efeito sobre a comissdo € no minimo,
igualmente significativo.

- Disclosure cost. Uma empresa aberta tem
maiores despesas com auditoria, informagdes
(tanto geracdo de informagBes como divulgacdo
em veiculos de grande circulacdo/penetracao),
bem como com infra-estrutura de atendimento a
acionistas.

- Agency costs. Atuando no mercado de capitais,
sgja trazendo novos acionistas, sgja recorrendo
a outros financiadores que ndo as ingtituicdes de
crédito, a empresa passa a estar sujeita a custos
de agéncia (monitoramento e outros).

- Regulamentacdo e redtricdes. Empresas com
titulos no mercado de capitais passam a atender
a uma série de restricdes legais para a atuacéo
de seus administradores, o que afeta as proprias
decisdes que podem ser tomadas e a agilidade
daempresa.

- Fornecimento de informagbes a concorrentes.
Em virtude da obrigacdo de prestar informagtes
a acionistas e credores, a empresa também
acaba fornecendo informagbes a  seus
concorrentes. Caso estes sgam empresas de
capital fechado, a empresa terd uma
desvantagem de informac&o.
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Como primeira sensibilidade sobre a quem seria
mais interessante investir na liquidez e, portanto, na
reducéo do custo de capital, os autores fizeram uma
andise de senshilidade, com as seguintes
conclusdes:

- apolitica de aumento de liquidez é mais eficaz
guando aliquidez anterior ja € maior;

- o efeito da liquidez sobre o custo de transacdo é
maior sobre agdes mais liquidas;

- 0 efeito sobre o custo de capital é maior para
empresas grandes.

Portanto, como primeira expectativa, 0
investimento em ganho de liquidez ndo promete ser
compensador para empresas pequenas e de acles
iliqguidas. Embora anda caba testar, esses
resultados indicam uma barreira para a passagem de
empresa fechada para aberta, relacionada com o
porte e com o periodo de ganho de liquidez.

Os resultados dos estudos de Amihud e
Mendelson confirmam de maneira sisteméatica o que
0 senso comum indica. Sugerem ainda, embora
implicitamente, a relagdo adversa para o custo de
capital das empresas brasileiras que buscam capital
em um mercado onde ndo apenas o risco sistematico
€ muito maior que no desenvolvido mercado norte-
americano, mas também, e talvez principalmente, a
liquidez é assustadoramente mais baixa.

6. CONSIDERACOESFINAIS

No ultimo capitulo de seu livro, BREALEY e
MYERS® (1998) colocam o valor da liquidez entre
as questdes que a Teoria de Finangas ainda ndo é
capaz de responder. Mesmo reconhecendo a
dificuldade em redlizar essa avaliagdo, os autores
chamam a atencdo para 0 que seria uma versio
atudizada da questéo. Segundo eles, o problema
ndo esta mais em definir um volume de caixa a ser
mantido na empresa, e M a proporgao entre ativos
mais e menos liquidos. Lembram ainda que uma
linha de crédito disponivel para saques imediatos
possui 0 mesmo vaor, enguanto garantia de

® A tradugdo é de 1998 mas o texto original é de 1996.

liquidez, que um estoque de aplicacbes em titulos.
Com isso, reconhecem implicitamente dois aspectos
importantes da administragdo da liquidez. O
primeiro é que a preferéncia pela liquidez, em s,
ndo deve ser confundida com o0s mecanismos
disponiveis para sua administragdo. O segundo é
gue esses mecanismos, com o desenvolvimento dos
instrumentos de mercado financeiro e da tecnologia
de informacdo, reduziram em muito o custo de
transacdo. Questdes como as que preocuparam
Baumol e a dupla Miller e Orr, dizendo respeito a
guando e em que volume transformar um estoque de
titulos em caixa, S0 agorairrelevantes.

Por outro lado, a questdo sobre quantos recursos
manter sob a forma de ativos liquidos tem reflexos
diretos na estrutura de capital. Manter um estoque
maior de ativos liquidos significa, para 0 mesmo
volume de atividade, demandar um capital total
maior, 0 que implica um pagamento menor de
dividendos em determinado momento ou a
contratacdo de um empréstimo maior em outro. N&o
por acaso, tanto a estrutura de capital quanto a
controvérsia dos dividendos estdo presentes na lista
de Bredey e Myers sobre as questdes ainda ndo
respondidas em Financas. N&o poderia ser diferente,
pois s80 0 reverso da mesma moeda. O incentivo
para manter recursos em ativos liquidos € a
potencia dificuldade para se contratar divida com a
rapidez e o custo adequados quando necessario. Diz
respeito a capacidade de endividamento da empresa,
a velocidade de resposta dos mercados, ao custo dos
instrumentos e até ao sinal que seria emitido pela
empresa a0 demandar recursos tendo urgéncia em
recebé-los. Pois ndo sdo exatamente esses os temas
gue motivam o estudo da estrutura de capital?
Talvez essa convergéncia de questdes os autores
ndo tenham alcancado. Essas trés questdes, liquidez,
estrutura de capital e politica de dividendos, ndo
serdo respondidas separadamente.
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