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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo principa a realizacéo de
uma pesquisa tedrica dos trés vetores determinantes do vaor da
empresa: risco, retorno e em especia da liquidez. Um dos fatores de
grande controvérsia entre os autores congtitui na determinacdo e
analise do conceito de liquidez. Para alguns, a liquidez é uma questéo
de disponibilidades de recursos. Para outros, ela se relaciona ao grau
da negociabilidade dos titulos no mercado. Tais conceitos estdo
intimamente relacionados, mas ndo sdo de maneira aguma similares.
Nesse contexto, discutir-se-a essas duas vertentes dos conceitos de
liguidez, bem como, o0 conseqlente processo de dificuldades
financeiras provenientes do nivel de disponibilidades dos recursos e do
grau da negociabilidade dos titulos no mercado financeiro.

©) Doutoranda do Programa de Pos-Graduacdo em Administracdo da FEA/USP.
Professora da Universidade Federal de UberlandiadMG. E-mail: karem@usp.br.
™) Professor Doutor pela FEA/USP. E-mail: kcrocha@usp.br.



INTRODUCAO

A busca do entendimento de como funciona
0s mercados de capitais direcionou, e ainda
direciona, o surgimento de muitos trabalhos
tedricos e empiricos importantes, cujos
objetivos correspondem a compreensdo de
como os ativos financeiros sdo avaliados.

Mediante esse contexto, o risco e o retorno
aparecem como vetores determinantes do valor
da empresa ao associar o fator tempo as deci-
sOes de investimento e financiamento. Os estu-
diosos de finangas ja formularam diversas teo-
rias capazes de responder questdes relaciona
das a0 risco e ao retorno, como: quais métodos
usar para a avaliacdo das obrigacOes e das
acOes das empresas nos mercados de capitais,
guais riscos devem os investidores incorrer e
COMO esses riscos podem ser mensurados; qual
o nivel de rentabilidade os investidores espe-
ram obter em detrimento de determinado nivel
de risco.

Em contrapartida, a teoria sobre o risco e o
retorno, poucos s80 0s estudos existentes sobre
um terceiro vetor que gera valor para a em-
presa: a liquidez. De acordo com Brealey &
Myers (1992): a questo a ser considerada ndo
€ “guanto numerario deve a empresa deter”
mas “como deve dividir o seu investimento
total entre ativos relativamente liquidos e rela
tivamente iliquidos ?, mantendo, claro estg,
tudo o mais constante. Esta € uma questdo
dificil de responder”.

Assm, o0 presente estudo tem como
objetivo principal arealizacdo de uma pesquisa
tedrica dos trés vetores determinantes do valor
da empresa, em especia da liquidez, bem
como analisar 0 conseqlente processo de
dificuldades financeiras provenientes do nivel
de disponibilidades dos recursos e do grau da
negociabilidade dos titulos no mercado
financeiro.

Outro intuito basico do mergulho no estado
da arte dos vetores de determinacdo dos
valores das empresas: risco, retorno e liquidez,
refere-se ao propdsito de se formar uma juncéo
de conceitos atualizados, que possibilitem
alavancar os resultados de futuros estudos
empiricos.

Risco e Retorno Relacionados ao Processo
de Decisdes Financeir as

Se 0 mundo fosse perfeito, ou sga sem
riscos e incertezas, uma firma iria manter caixa
suficiente  apenas para  cobrir  seus
desembolsos, 0s estoques seriam mantidos
exatamente para satisfazerem a demanda, as
contas a receber seriam oriundas de uma
politica 6tima de concessdo de crédito, e
certamente ndo  existiiam os titulos
negocidvels. Mas, como as previsdes ndo sdo
perfeitamente possiveis, a incerteza permeia o
cendrio das empresas e o risco € um dos fatores
mais preocupantes para a administragdo. Nesse
caso, O risco e O retorno aparecem COMoO
vetores determinantes do valor da empresa,
cabendo a mesma determinar o nivel minimo
de sado requerido para cada ativo,
adicionando, necessariamente, uma margem de
seguranca que tranquilize a operacionalizagéo
organizacional.

Copeland & Weston (1989) apresentam
uma figura (Figura 01) onde ilustram as
variagbes em ativos circulantes nas quais
cabe ao administrador financeiro determinar
0 Seu posicionamento perante ao nivel de
risco proveniente dessas variagbes. AsS
linhas superiores da figura representam
politicas conservadoras, em que saldos
relativamente grandes de caixa e titulos
negociaveis sdo mantidos, os estoques estdo
sob controle, e as vendas sdo provenientes
de uma politica liberal resultando um alto
nivel de contas a receber. Nessa politica, 0s
niveis de seguranca, com relacéo aos ativos
circulantes, sao relativamente altos. Ja as li-
nhas inferiores representam uma politica
agressiva, em que caixa, contas a receber e
estogues apresentam niveis baixos. Nesse
caso 0s niveis de seguranga sd8o minimos, o
investimento em ativos circulantes é menor,
ocasionando um investimento maior nos
outros ativos, e, conseqientemente, um alto
retorno. As linhas intermediérias
representam uma abordagem de meio termo,
nem téo conservadora (baixo risco, baixo
retorno) e nem t&o agressiva (alto risco, alto
retorno). As linhas pontilhadas da figura
(figura 01) representam  variacoes
alternativas de ativos circulantes nas trés



politicas. conservadora, agressiva e de meio
- termo.

O baixo risco da técnica conservadora é
proveniente do ato nivel de ativos
circulantes (considerando niveis minimos
de passivos circulantes) que ocasiona uma
liquidez elevada, consequentemente, altos
niveis de capital de giro. Ja o alto risco da

técnica agressiva € proveniente do baixo
nivel de ativos circulantes (considerando
niveis minimos de passivos circulantes) que
leva a uma baixa liquidez e, em contra
partida, um nivel pequeno de capital de
giro, ocasionando um alto risco de ndo con-
seguir saldar os compromissos.

Figura 01 - Relacionamento entre Ativos Circulantes e Producgéo sob Certeza e I ncerteza

Ativos Circulantes ($)

Capital de Giro conservador (proporcéo

“ _ mais altaentre ativos circulantes e vendas)

* retornos baixos
* risco baixo

O Gtimo tedrico para o capital de giro

Capital de giro agressivo (propor¢éo menor
entre os ativos circulantes e vendas)

* Titulos ndo pagos

* Vendas perdidas

* Interrupgdes na producéo

* Alto risco eretorno

Certeza
Variagdo sob incerteza

Fonte: COPELAND, T. E. & WESTON, J. F., Managerial

Com base em Scherr (1989), em
financas, o risco se divide em duas fases.
Primeira, o montante e tipos de risco sdo
avaliados (mensurados ou estimados de
alguma maneira). Segunda, o risco avaliado
€ estimado (contabilizado no processo de
tomada de decisio). O risco estimado toma
duas formas: ou o0 risco pode ser da
determinacéo do preco dentro do processo
de decisdo financeira e/ou uma estratégia de
hedging pode ser formulada para remover
toda ou parte do risco. O risco avaliado
pode ser dividido no risco total e no risco
sistematico. O risco total é a variabilidade
total dos retornos de uma decisdo, sendo 0s
seus montantes avaliados por andlises de
sensitividade e andlises de simulagdo. O

Produc&o (unidades)

Finance, Dryden Press, 1989, pp. 278

risco sistemético é o grau de variagdo entre
os retornos de decisdes e em decisdes em
um grupo grande de ativos, sendo avaliado
estimando o beta da deciséo ou do projeto.
A andlise de sensitividade é um método
gue avalia os efeitos das mudancas em uma
varidvel sobre o risco ou a rentabilidade de
um investimento. Por exemplo, em uma
situacdo de previsdo de vendas (sendo esta
previsdo uma variavel) o administrador fard
estimativas dos provaveis niveis futuros de
vendas e das despesas que estdo envolvidas
nesse processo (como despesas com
propaganda, com comissdes aos
vendedores, e assim por diante). A andlise
objetiva-se ao propésito de planejamento,
ao determinar as condicbes que poderdo



ocorrer ou ndo no processo de vendas.
Condi¢bes como: se as vendas forem mais
ou menos estimadas ? Se as comissdes dos
vendedores estiverem aguém das
estimativas ? A andlise de sensitividade é
uma ferramenta Gtil para gerir questdes
como essas, mas, em contra partida se
restringe a avaliagdo dos efeitos das
varidveis, individuamente, estando as
firmas mais preocupadas com a
variabilidade total das variaveis.

J4 a andlise de simulacdo destina-se a
estimar a variabilidade total das variaveis,
baseando-se em estimativas de distribuicdes
probabilisticas que servem como entrada
para o processo de anélise.

Dentro do conceito de risco sistemético,
0 risco total se subdivide em dois tipos. o
risco diversificavel que é aguele que resulta
da ocorréncia de eventos ndo-controlaveis,
tais como greves, enchentes, perda de
clientes importantes e assim por diante; e o
risco ndo-diversificavel também chamado
de risco sistematico, que é atribuido ao
risco do mercado em geral. Como 0 risco
ndo-diversificavel e inerente aos
acontecimentos que afetam todas as
empresas (como inflagdo, guerra e outros)
este risco deve ser avaliado, pois ele afeta
diretamente o preco dos titulos no mercado.
O coeficiente beta € uma medida que avalia
0 risco ndo-diversificahvel de um ativo.
Scherr (1989), por exemplo, esclarece que
“matematicamente o beta é medido como:

bi = COV (Ri, Rm
VAR (Rm)

Onde bi é o beta do projeto i, COV (Ri,
Rm) é a covariancia do retorno sobre o
projeto com o portfélio de mercado (um
portfélio completamente diversificado de
ativos), e VAR (Rm) é a variancia do
retorno  no portfélio do mercado”.
Considerando o beta do mercado igual a um
todos os outros betas s&o comparados a este
valor. Se o beta for maior que um significa
gue o ativo € mais volétil que o mercado; se

0 beta for menor que um, significa que o
ativo flutua mais lentamente que o mercado.

A segunda subdivisdo do risco, 0 risco
estimado ocorre uma vez que o montante do
risco em uma decisdo financeira foi
avaliado, entdo o risco pode ser de
determinacdo de preco para demonstrar a
aversdo do acionista ao risco, ou através de
uma estratégia de hedging que pode ser
estabel ecida para remover o risco.

JA o risco de determinacdo do prego,
guando se usa os procedimentos do valor
presente liquido, envolve a determinacdo de
um prémio de risco apropriado para ser
usado em fluxos de caixa descontando o
risco. O prémio de risco € a diferenca entre
0 retorno sobre um investimento sem risco e
o retorno total de um investimento de risco.
Uma das abordagens mais usadas para a
determinacdo desse prémio de risco € o
Capital Asset Pricing Model - CAPM
(Modelo de determinacdo do preco dos
ativos fixos), no qual este prémio reflete o
risco sistemético, como abordado anterior-
mente, avaliado pelo coeficiente beta.

J& o0 hedging € uma estratégia usada para
compensar 0s investimentos de risco.
Temos duas formas de hedging:

1. Estratégias de hedge que ndo envolvem
instrumentos financeiros, como:

- arranjo de disponibilidades financei-
ras adicionais;

- investimentos em ativos adicionais
além do necessério.

2. Estratégias de hedge que envolvem
instrumentos financeiros, como:

- contratos futuros, contratos para en-
trega futura, opcbes e opcbes nos
contratos futuros.

Uma das consideracdes bésicas no
processo de tomada de decisdes financeiras
estd envolvida com a conciliagdo adequada
entre o risco e o retorno.

Cabe ao administrador financeiro
assumir um posicionamento entre as



tendéncias conservadoras e agressivas que
permeiam todo o ambiente no qual as
empresas estdo inseridas, determinando
quais estratégias usar para minimizar o
risco e, consequentemente, maximizar o
retorno da organizagdo, valendo-se do
trade-off entre risco e retorno na
determinagcdo do valor da empresa no
mercado.

Liquidez: Terceiro Vetor na Determina-
¢do do Valor das Empresas

A andlise do processo de decisdes
financeiras, abordada anteriormente,
enfatiza o risco e o0 retorno como dois
vetores determinantes do valor das
empresas.

Uma das principais tarefas do
administrador  financeiro  constitui  na
criagdo e maximizagdo do valor das
empresas no mercado. Nesse aspecto, 0s
estudiosos de financas consideram o
surgimento de um terceiro vetor que gera
valor paraafirma aliquidez.

De acordo com Ross eti alii (1995) o
administrador cria valor a partir das
atividades de orcamento de capital,
financiamento e liquidez da empresa. A
firma deve procurar comprar ativos que
gerem mais dinheiro do que custam e deve
vender obrigacOes, acbes e outros ins-
trumentos financeiros que gerem mais
dinheiro do que o seu custo.

Porém, um dos fatores de grande
controvérsia entre os autores, da literatura
financeira, constitui na determinagdo e
andlise do conceito de liquidez.

Para alguns, a liquidez € uma questdo de
disponibilidades de recursos. Para outros, a
liguidez se relaciona a0 grau da
negociabilidade dos titulos no mercado.

Tais conceitos estdo  intimamente
relacionados, mas ndo sdo de maneira
alguma similares. Nesse contexto, discutir-
se-a nos proximos topicos essas duas
vertentes dos conceitos de liquidez.

Liquidez em Termos de Disponibilidades
de Caixa

O propdsito bésico da administragdo de
Caixa representa a manutencdo de uma
liqguidez imediata capaz de suportar as
atividades da empresa. A liquidez € medida
pela possibilidade de conversdo dos ativos
em caixa, de modo a atender a procura dos
recursos necessarios ao processo produtivo.

Segundo Keynes (1936) existem trés
motivos que levam as empresas (e as
pessoas) a manterem determinado nivel de
caixa

1. Motivo Transagdo - decorre do
andamento normal das operacbes, em
qgue faz-se necessario manter dinheiro
em caixa para efetuar os pagamentos,

2. Motivo Precaucdo - os fluxos de caixa
previstos envolvem elementos de incer-
teza. Nesse caso, quanto maior for o
saldo de caixa para enfrentar os
eventuais imprevistos, tanto maior sera
a margem de seguranca de atuacdo da
empresa;

3. Motivo Especulacdo - para atender as
expectativas futuras como, por exemplo,
0 aproveitamento de oportunidades
especulativas com relagdo a certos itens,
como estoques.

Keynes foi um dos precursores da teoria
da preferéncia pela liquidez ao estabel ecer
uma relacdo  funciona entre  as
disponibilidades dos recursos financeiros,
com o0 seu nivel de incerteza quanto a
velocidade de conversdo dos ativos em
caixa

A administracdo do Capital de Giro
abrange a gestdo do caixa da firma. Na
pratica, a administracdo do Capital de Giro
ocupa grande parte do tempo dos
administradores. Enquanto que,
teoricamente, evidencia-se a caréncia de
trabalhos que direcionem uma maior
atencdo a esse segmento de finangas.

Morris (1983) enfatiza que os modelos
mateméticos existentes de administragdo de



caixa sd0 baseados nos modelos que
estruturam a teoria dos estogues, incorrendo
nas seguintes consequéncias:

1. Desconsideram os trade-offs entre risco
e retorno;

2. Focam somente no aspecto retorno igno-
rando o efeito do risco no valor da
firma. Desse modo, as politicas de
administracdo de caixa podem ser
subdtimas com respeito a maximizagao
do valor da empresa;

3. Como desconsideram o fator risco, ndo
usam modelos de avaliagdo de
empresas, como 0 CAPM (Modelo de
determinacéo do preco de ativos fixos).
No CAPM:

valor da firma é determinado como
se a firma fosse liquidada no final de
um periodo;

0s ganhos da empresa sdo todos
realizados na data da liquidagdo e,
nesse periodo, os fluxos de caixa sdo
desconsiderados.

Nesse sentido, Morris (1983) baseando-
se no CAPM estruturou um modelo
matemético, descrito a seguir, com o0
proposito de relacionar o retorno e o risco
sistemético com a decisdo de saldo de caixa.
Considerando que:

A) A producéo ocorre durante o horizonte T
subperiodos:
t=1,.., T-iniciodasoperacbest =0

B) A negociagdo das agdes ocorre not = 0,
e 0S precos sdo estabelecidosnot =0
(1) So=[E (D) -1 Cov (D, Rm)]p', onde:

So = prego da agdo transacionada no
momento zero; D = dividendo pago aos
acionistas; | = prémio pelo risco (lambda);

rf = taxa de juros livre de risco; Rm =
retorno de mercado; p = 1/(1 + rf):

C) Os investidores no mercado de acdes
possuem um horizonte de investimento
igual ao horizonte de operagdes da firma.

D) O investimento da firma em t = 0, a
firma é estabelecida com:

/ Caixasaldo inicial =
Co$

H$ Ativos Fixos investimento =
Ko$

Vendas
= KT$

* O excesso de fundos disponiveis sdo
investidos em titulos do mercado.

E) O fluxo de caixa para ativos de capital
(fixos), sendo o investimento = Ko$ e o
fluxo de caixa = X;$, onde:

X$ = varidvel randdbmica - com
distribuicio normal com significancia
XX

s (Xy) = desvio-padréo

X1 = X1(Ko) = nivel do fluxo de caixa
depende do nivel de investimento.

F) A conta caixa, se: Co = caixa inicial; Cx
= sdldo final de caixa;, X1 = fluxo de
caixa; br = montante emprestado no
periodo t para manter o saldo de caixa; B
= &, by; ar = excesso de caixa investido
durante o periodo t; A = &, ar, entdo:
(2)Ci=Ci.1+ X+ br-a&

No final das operagdes:
Ct:CO+étXT+éth-étaT

(3) Cr=Co+ & Xy + B - A (sado final
de caixa)

G) O custo da administrag8o de caixa, se:
C(Co) = custo da administracéo da conta
caixa; P(Co) = custo pela penalidade por
falta de caixa; R(Co) = retornos obtidos
pelos investimentos, entéo:

(4) C(Co) =P (Co) - R (Co)

H) O dividendo final (D), se:
Cr = sddo fina de caxa A =
investimento em titulos comprados com
excesso de caixa; Ky = depreciacéo dos
ativos fixos;, C = custo de administrar o
caixa, B = montante de dividas que
podem ser reembolsadas, ent&o:



(5\D=Cr+A+K;-C-B

Os saldos de caixa estdo relacionados da
seguinte forma com o risco sistemético:

« b, = empréstimos (deficiéncia de caixa)

bi=-x-Ci.1+Z se Xy <

- Gig

0
Cov (b, Rm) =Pr (x;< - C;.1) Cov (- x;
-Ci.1+Z,Rm)
=Pr (Xt<-Ct-1) Cov
(Xt +
Ct -1, Km)

= at = investimentos (excesso de caixa)
a=x+GC.1-2 SeXt>h-Ct_1
0
Cov (at, Rm) = Pr (x> h- C;.,) Cov (Xt +
Ci.L,Rmt>1
= Pr (xx > h - Co) Cov (Xt,
Rm) t
=1
Através do interrelacionamento dos
saldos de caixa com O retorno e 0 risco
sistemético provenientes do CAPM, Morris
(1983) teceu as seguintes conclusdes:

« caixa pode ser incluido de maneira
significativa na estrutura de avaliagdo
da firma; os custos de administracdo de
caixa podem ter valor esperado alto ao
adicionar o risco sistemético; quanto
maior o saldo de caixa menor é a
incerteza. Usando o CAPM, o risco
associado com a decisdo de caixa é a
covariancia entre o0s custos de
administracdo de caixa e o retorno no
portfélio de mercado.

Morris (1983) valeu-se do CAPM para
sugerir  um modelo matemético que
interrelacione o risco, o retorno e a liquidez
como medidas do valor da firma. Uma coisa
€ estabelecer um modelo que parece
explicar tudo. Entretanto, qual a teoria
financeira que determina tal valor? A
resposta a essa questdo ainda representa um
desafio a ser desvendado pel os estudiosos.

Liquidez em Termos de Negociabilidade
de Titulos

Uma das maiores preocupacoes do
administrador diz respeito a liquidez dos
instrumentos de investimento no mercado
financeiro.

A liquidez € um fator importante na
precificagdo de ativos. Quanto mais baixa
for a liquidez de um ativo, ou seja, quanto
mais alto o custo de negocia-lo, mais alto
sera o retorno esperado do investimento.
N&o significando que os investidores acham
melhor manter ativos com baixa liquidez,
visto que, altos custos de transagcdo podem
absorver todo o retorno obtido.

Varios sdo os fatores a serem
considerados ao se estruturar um portfélio
de investimentos:

= 0S investidores possuem aversdo ao
risco (requerem altos retornos para
compensar altos riscos);

= amaturidade do investimento (com qual
velocidade os ativos séo convertidos em
caixa). Nesse sentido, o grau de liquidez
de um ativo esta intimamente
relacionado ao seu grau de certeza com
relacdo ao valor esperado;

= trade-off entre retorno - liquidez;

= como as mudangas no grau de liquidez
do ativo afetam o seu valor (geralmente,
quanto mais liquido for um instrumento
financeiro, maior o preco pelo qual este
sera vendido);

« aliquidez poderé afetar a politica finan-
ceira das empresas (a0 aumentar a
liguidez dos titulos no mercado de
capitais, a empresa poderd afetar o seu
custo de capital).

Amihud & M endel son (1991)
consideram que um ativo é liquido se este
pode ser rapidamente comprado ou vendido
a preco corrente de mercado e com um
baixo custo. J4 a iliquidez gera diversos
custos, como:



(1) Bid - ask spread (Spread entre a oferta
de compra e a oferta de venda):

- oferta de compra - representa 0 preco
mais ato que um comprador em
potencial esta disposto a pagar por um
determinado titul o;

- oferta de venda - representa o preco
mais baixo aceitdvel por um possivel
vendedor do mesmo titulo.

A diferenca entre os dois precos é
chamada de spread e representa um custo
para os investidores. Nesse sentido, a
liguidez de um ativo estd inversamente
relacionada ao bid - ask spread.

(2) custos do impacto do mercado:

= incorrem quando o investidor que
esteja comerciaizando uma grande
guantidade de titulos conduz o prego de
mercado para cima ou para baixo além
do melhor preco de venda e de compra
(bid _and ask prices). De acordo com
Amihud & Mendelson (1991) esses
custos representam um bid-ask spread
com um impacto muito maior.

(3) Custos do atraso e da procura:

= incorrem quando um negociador atrasa
a execucdo de uma transagdo na
tentativa de acompanhar melhor os
prazos da negociacdo. Nesse caso, O
investidor ter4 que enfrentar o trade-off
entre negociar imediatamente, ou optar
por um melhor preco incorrendo nos
custos do atraso e da procura.

(4) Custos diretos de transacéo , incluem:

= comisses de corretagem;

= honorarios;

= custos fiscais.

Considerando esses quatro custos da
iliquidez, e seus efeitos sobre os precos dos

ativos, Amihud & Mendelson (1991)
sugerem 0 seguinte modelo, para uma

obrigacdo perpétua com uma taxa de juros
igual a0 retorno  requerido  pelos
investidores e um valor de mercado de $
100. Essa obrigacéo € negociada uma vez ao
ano a um custo de $ 1 por negociagéo. Des-
contando uma taxa de retorno de 4 %, entdo
0s custos de transagdo s&o:

¥
a 11,04 =1 + 1/1,04 + 1/1,04% +
11,043+ ... =326

t=0

t = medida de significancia de resultados.

O modelo apresenta o0s seguintes
resultados:

= 0s precos dos ativos dependem de sua
liquidez quando investidores racionais
consideram o0s custos de transacéo
amortizados acima dos seus horizontes
de investimento;

= quanto mais baixa a liquidez de um
ativo mais baixo sera seu preco.

Esse modelo conduz o investidor ao
trade-off de investir em titulos com
vencimento a curto ou a longo prazo. Um
titulo com vencimento a curto prazo
provavelmente vence antes da necessidade
de sua liquidacéo aparecer e o investidor
incorrerd nos custos do reinvestimento.
Enquanto que, um titulo com vencimento a
longo prazo € mais provavel ser liquidado
antes do seu vencimento e o investidor tera
gue arcar com os custos da liquidacéo.

Sob esses aspectos, se 0 mercado finan-
ceiro € um importante veiculo tanto para a
busca como para a aplicacdo de recursos,
cabe ao gestor definir bem as suas priorida-
des com relacdo aos trés vetores determi-
nantes do valor dos instrumentos financei-
ros: risco, retorno e liquidez. A énfase
agora ndo mais sera afirmar que o valor dos
titulos, e em consequiéncia o valor da em-
presa, representa apenas o trade-off risco,
retorno. Mas, a partir de agora o proposito
sera considerar que o efeito liquidez repre-
senta um dos fatores importantes da micro-



estrutura dos mercados de titulos, bem
como, delineia as politicas a serem ameja-
das quanto ao crescimento da liquidez dos
titulos individuais e do mercado como um
todo.

Dificuldades Financeir as
Conceitos

A liquidez como um ingrediente faltante
na estrutura da empresa, pode levar a uma
situacdo de dificuldade, em especia finan-
ceira, quando a firma ndo gera fluxo de
caixa suficiente para cumprir com 0s com-
promissos contratuais.

Considerando a liquidez como um vetor
na precificacdo de ativos, nota-se que as
dificuldades financeiras vem também au-
mentando, devido as rgpidas mudancas que
estdo ocorrendo nos mercados financeiros.
O uso de junk - bonds (titulos de alto risco,
alto retorno) esta sendo cada vez mais
substituido por empréstimos comerciais, ao
passo que 0 numero de investidores com-
prando e vendendo os titulos (vulture capi-
talists) de firmas com dificuldades tem au-
mentado devido, basicamente, aos precos
enfraquecidos dos titulos das empresas em
situacdo financeira critica.

Wruck (1990) define dificuldade finan-
ceira como sendo “uma situagdo na qual o
fluxo de caixa € insuficiente para cobrir as
obrigacbes correntes’.

Nesse caso, a dificuldade financeira pode
ser evidenciada de diversas formas, como:
reducbes de dividendos, fechamento de
instalagbes, prejuizos constantes, dispensas
extraordinérias de pessoal, saida de execu-
tivos, quedas substanciais no preco das
acles etc.. Evidentemente, se a empresa ndo
gera caixa operacional ela ndo consegue
liquidar os seus compromissos correntes.

Segundo Wruck (1990) as provisdes
cross- default “sdo compromissos em qual-
quer contrato formal de divida estabele-
cendo que determinados atos devem cum-
prir-se, a0 passo gque outros ndo devem ser
executados. Esse compromisso envolve

guestdes como capital de giro, indice de
endividamento e pagamento de dividendos”.

Em situacdo de dificuldades financeiras,
a empresa podera ser for¢ada a liquidar seus
ativos ou se reorganizar financeiramente.
Esta reorganizacdo ocorrerd no lado direito
do balanco e podera ser efetuada através de
negociagdes privadas ou via pedido de con-
cordata.

No caso da empresa tornar-se insolvente,
Ou sgja, incapaz de pagar as suas dividas
guando as mesmas se tornarem devidas,
Wruck (1990) considera que a insolvéncia
podera ocorrer de duas formas:

“Insolvéncia _em estoque - quando uma
firma encontra-se com o0 seu patrimdnio
liguido negativo: o valor presente dos flu-
xo0s de caixa é menor que suas obrigacdes
totais;

Insolvéncia em fluxo - quando uma firma é
incapaz de pagar as suas obrigagdes cor-
rentes de caixa’.

A empresa que se encontra insolvente em
fluxo podera recuperar a sua capacidade de
pagamento, enquanto que uma empresa in-
solvente em estoque dificilmente se recupe-
rara, pois, o valor dos seus investimentos
(ativos) é menor que o valor dos seus com-
promissos (passivos).

O Problema Informacional e os Conflitos
de Inter esses

A maior dificuldade dos reinvindicado-
res (Claimholders) de uma empresa em es-
tado falimentar, esta no fato de determinar
se a mesma se encontra insolvente em esto-
gue ou em fluxo.

Observa-se que as percepcdes dos acio-
nistas, credores e administradores sdo am-
plamente diferenciadas. Como Wruck
(1990) demonstra através da figura 02 a
situagdo da firma em dificuldade é melhor
descritano painel “A” ou no painel “B” ?



Figura 02 - O Problema Informacional e Conflitos de I nter esse em
Dificuldades Financeiras

Painel A ¥ | Fluxo de Caixa

Obrigagdes por
Unidade no
Tempo :
|
_ ° Dificuldade : Tempo
s | Fluxo de Caixa : :
| i
Obrigagdes por '
Unidade no .
Tempo f
] I
I |
¢ Dificuldade Tempo
Financeira

Fonte: WRUCK, Karen H. Financial distress, reorganization, and organizational efficiency, Journal of Financial

economics 27, North - Holland, 1990, pp. 423

No painel “A” a firma esta insolvente em
fluxo e em estoque. Jano painel “B” aempresa
encontra-se insolvente em fluxo.

Considerando os conflitos de interesses
entre as partes, 0s acionistas tem incentivos em
afirmar que a firma é insolvente somente a
base de fluxo (Painel B), devido objetivarem
reter o patriménio e preservar o vaor de
mercado das acles.

Os credores possuem interesses para
afirmar que a firma é insolvente a base de
estoque (Paing A), isto porgque, nesse caso,
aumenta a probabilidade de serem
recompensados pelo patrimdnio.

O papd dos administradores seria o0 de
buscar a resolucdo do conflito. Os
administradores  possuem as  mehores
informagbes sobre as operagBes internas da
firma. Porém, nem sempre o0s gestores
financeiros atuam de maneira a resolver os
conflitos, ou a atingir os objetivos dos
proprietarios da empresa.

Credores e administradores, visto que os
administradores também est@o preocupados em
satisfazer 0s seus interesses pessoais, COMO
estilo de vida e sua seguranga no emprego,
tornando-se relutante quanto ao fato de terem
gue assumir riscos que possam abalar 0s seus
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interesses. Desse conflito entre
administradores e proprietarios surge o que
tem se chamado de problema de agéncia
(agency problems), ou sgja, a possibilidade de
os administradores colocarem seus objetivos
pessoais a frente dos objetivos da empresa.

Beneficios e Custos das Dificuldades
Financeras

No processo da liquidagdo ou
reorganizacdo, as dificuldades financeiras das

firmas desencadeiam mudancas
organizacionais muitas vezes benéficas.
Evidenciando-se, no percurso da

reestruturacdo, um maior turnover do corpo
administrativo, bem como, muitas das vezes, a
conseqiente  reducdo do quadro de
funcionérios.

Por outro lado, as dificuldades financeiras
forcan a uma mudanga generalizada na
empresa. Desde a parte operacional, pela busca
de novos métodos e sistemas que reduzam
custos, como também nas atividades

administrativas  que, geralmente, S30

reformuladas em prol de mehores
dimencionamentos (como por exemplo,
despesas com vendas, com pessod,

manutencéo etc.).

Uma empresa que se encontra altamente
alavancada e em dificuldades financeiras
possui incentivos para se reorganizar mais
rapidamente do que uma empresa pouco
adavancada. Esse fato € melhor visualizado
através da figura 03, da pagina seguinte,
apresentada por Wruck (1990).

Se a firma dtamente alavancada for
liquidada o valor representado pela &rea “A” é
destruido. Podendo-se observar, pelafigura 03,
que um vaor muito menor é delineado pela
&ea “B”. Esta dtuagdo incentiva o0s
“claimholders’ a s reorganizarem
rapidamente e, talvez, privativamente.

Com relagdo aos custos provenientes das
dificuldades financeiras das firmas, pode-se
considerar a existéncia de diversos tipos,
como: custos diretos (pagamentos legais,
administrativos, honor&rios  etc.), custos
indiretos (custo de oportunidade gerado pela
capacidade da firma em conduzir 0s seus

negocios, nessas circunstancias) e os custos do
monitoramento das dividas.

A importéncia da andlise dos custos e
beneficios oriundos da situagdo de dificuldade
financeira apresenta-se, assim, como um pré -
requisito para a determinacdo do melhor
percurso adternativo a ser decidido pela
empresa. O gestor se depara com o trade-off,
exposto a seguir, entre encerrar ou dar
continuidade nas atividades, decorrentes da
operacionalizagdo organizacional .

Reor ganizagdo: Solucédo Privada (Workouts)
X Faléncia (Bankruptcy)

A questéo das dificuldades financeiras das
empresas reduz-se a visdo da amplitude pela
gual tal fato abrange, conduzindo a empresa a
duas vertentes: liquidagdo ou reorganizag&o.

Quando a empresa encerra as suas
atividades operacionais, vende os ativos por
valor de liquidagdo e, descontados os custos
desta transagdo, distribui os resultados aos
credores (em caso de sobra de valor residual
direciona-0 aos acionistas), ocorre 0 que se
chama de Liquidacso.

Caso a 0pcdo sgja de manter a empresa em
funcionamento e ocorra a busca das condi¢tes
necessdrias para a reestruturagdo empresarial,
caracteriza-se 0 processo de Reorganizaco.

Considerando 0 segundo aspecto, existem
dois métodos para a reorganizagdo das firmas
em dificuldades:

« A Solucdo Privada (Workouts) e
« A FaénciaForma (Bankruptcy)

Nesse sentido, faz-se necess&io a
determinacdo do tipo mais conveniente de
reorganizacd quanto as caracteristicas,
vantagens e desvantagens de ambos o0s
métodos. O quadro 01 destaca os principais
pontos da soluc&o privada e da faléncia formal.
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Figura 03 - llustracdo do I ncentivo para Firmas Altamente Alavancadas a se
Reorganizarem Privativamente

Firma com Alta Alavancagerm

Walor gque
Gera
Trificuldade

Subordinado Junior

Jurior

Subordinado Sénor

“Valor da Firma

Firma com Baixa
Alavancagem
=

Area Walor que
A Subordinado Junior Gera
Drificuldade
Junior
Sémor - :
Subordinado Sémor Area

Drivida Bancana

Sénior

! Walor de
Liguidacio

Drivida Bancaria

Fonte: WRUCK, Karen H. Financia distress, reorganization, and organizational efficiency, Journal of Financial
Economics 27, North - Holland, 1990, pp. 432

Quadro 01 - Solugdo Privada e Faléncia: Caracteristicas

Solugéo Privada (Workouts)

Faléncia Formal (Bankruptcy)

Empresas muito alavancadas tem mais incentivos
para se reorganizar privativamente;

S80 menos caras,
Na década de 80 ocorreram em grande nimero;

Gastam um tempo menor, a firma negocia apenas
com credores que se encontra inadimplente;

Em conseqiiéncia de serem mais rgpidas os custos
de oportunidade sGo menores;

As oportunidades de investimento sdo maiores,
Ha uma maior preservacdo do valor dafirma;

Em geral, diversos membros da alta administragdo
perdem o emprego.

Nos EUA ocorre voluntariamente pelo devedor e
involuntariamente pelo credor. No Brasil ocorre
somente pelo devedor;

S80 mais caras;

Recentemente tem ocorrido em maior nimero;
Gastam um tempo maior (algumas firmas pagam
prémios para que 0s seus gestores agilizem o
processo);

Devido a demora adicional decorrente dos varios
procedimentos  existentes, o0s custos de
oportunidade s&o maiores;

As oportunidades de investimento s80 menores;
Quando as firmas usam o método mais caro de
reestruturacdo ocasionam uma perda do seu valor
de mercado;

Ocasionalmente, diversos membros da ata
administragdo também perdem o emprego.
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Segundo Gilson (1993), na faléncia (EUA)
o Judiciério tem amplo poder para influenciar
na maneira pela qual os ativos da empresa sdo
administrados. Além do mais, a le deve
assegurar  que duas condigbes sgam
cumpridas; (1) cada claimholder deve receber
no minimo aquilo que pagou se a firma for
liquidada; (2) a companhia ndo devera incorrer
em faléncia, novamente, no futuro.

Ja no Brasil, de acordo com Kayo & Faméa
(1996), auamente ndo existe nenhuma
legisacdo vigente quanto a uma proposta de
reorganizagdo. A corte apenas determina o
processamento da faéncia, nomeando um
comissario dentre os credores quirograférios,
ou determina a faléncia se ndo atendidos os
pressupostos legais. Ficando, assim, de acordo
com a atual legisacdo brasileira, a necessidade
de se implementar uma lei de faéncias e
concordatas que insra um plano de
recuperacdo gue possa ser apresentado pelos
devedores ou credores. Em vistas de se
estabelecer os meios mais eficazes quanto ao
reestabel ecimento financeiro e econébmico das
empresas.

CONSIDERACOESFINAIS

Em funcdo da andlise do estado da arte dos
vetores risco, retorno e liquidez, evidencia-se
com relagdo ao risco e ao retorno que a teoria
de finangas se apresenta em um estdgio
avancado. Principamente, no que tange a
existéncia de diversos modelos que
proporcionam ferramentas praticas a reflex@o
sobre a rentabilidade exigida a um
investimento de risco (como por exemplo, o
CAPM - Capital Asset Pricing Model).

Por outro lado, a caréncia de trabahos
tedricos e empiricos sobre a liquidez reflete a
necessidade do surgimento de pesquisas que
consigam alargar esse conceito.

Como Bredey & Myers (1992) apontam
“qual é o vaor da liquidez? Como dividir o
investimento total entre ativos liquidos e
relativamente iliquidos?’ Esses
guestionamentos representam desafios aos
pesquisadores de finangas.

Obviamente, se uma empresa apresenta-se
incapaz de pagar as suas obrigaces correntes

de caixa, ou se 0 seu patrimonio liquido &

negativo, constatase uma Situagdo de
dificuldade financeira Fator esse, como
andlisado no trabalho, responsavel por

desencadear a liquidagdo ou a reorganizagéo
dafirma.

Dessa forma, através do delineamento
tedrico apresentado evidencia-se claramente a
caréncia de trabalhos voltados para a andlise da
liquidez das empresas. Sera que ao invés dos
administradores financeiros se preocuparem
com as questbes relativas as dificuldades
financeiras eles ndo deveriam voltar as suas
atencbes em relagdo a como dimensionar
melhor os seus investimentos ?

As lacunas da ciéncia dificilmente serdo
todas preenchidas. Mas, a partir do momento
gque a curiosdade surge, dificilmente a
inquietacdo do pesquisador dara espaco para o
S0SSego e para ainércia dos pensamentos.
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