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Resumo

Os indices de bolsa de valores determinam o desempenho das acdes e sdo uma espécie de termdmetro do cenario
econémico e funcionam como uma vitrine para os investidores e como bechmark para as companhias de capital
aberto. Contudo, os indices do mercado acionario ndo contemplam a situacdo financeira das empresas listadas em
suas metodologias de apuracdo, buscou-se entdo, nesta pesquisa, analisar os resultados dos indices de liquidez entre
as empresas dos indices MidLarge Cap e Small Cap da [B]®. Para tanto, realizou-se pesquisa descritiva e transversal
em uma amostra de 70 empresas, sendo 35 companhias do indice MidlLarge Cap e 35 companhias do indice Small
Cap, cujas informacGes foram observadas através da analise multivariada da varidancia (MANOVA). Os resultados
desta pesquisa ndo demonstraram evidencia estatistica suficiente para aceitar a sua hipotese experimental de que
ha diferenca nos resultados dos indices de liquidez entre as empresas dos indices MidLarge Cap e Small Cap da [B]°.
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Abstract

Stock market indexes determine stock performance and are a kind of economic scenario thermometer and function
like a showcase for investors and like benchmark for the publicly traded companies. However, stock market indexes
don’t conteplate the financial situation of the companies listed in their calculation methodology. In this research,
it was then sought, analyze the results of the liquidity indexes between the companies of the MidlLarge Cap and
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Small Cap indexes of the [B]®. For that, descriptive and cross-sectional research was conducted in a sample
of 70 companies, being 35 companies of the MidlLarge Cap index and 35 companies of the Small Cap index,
whose information was analyzed through the multivariate analysis of variance (MANOVA). The results of this
research didn’t demonstrate sufficient statistical evidence to support her experimental hypothesis that there
is a difference in liquidity indexes results between companies of the MidlLarge Cap and Small Cap indexes of
the [B]°.
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Introducao

Os indices de bolsa de valores determinam
o desempenho das acdes e sdao uma espécie de
termometro do cendrio econdmico e funcionam
como uma vitrine para os investidores e como
benchmark para as companhias de capital aberto.

A crise econémica, o nivel de emprego, a taxa
basicadejurosdaeconomia, e asdecisdes politicas sdo
alguns dos fatores responsaveis pela valorizacdo ou
gueda dos precos das a¢des, e que, por conseguinte,
refletem no desempenho dos indices do mercado
acionario (INSTITUTO ASSAF, 2010).

E diante dofato de que os indices do mercado
aciondrio ndo contemplam a situacdo financeira
das empresas listadas em suas metodologias de
apuracdo, e Graham (2016) orienta que o investidor
deve analisar a salde dos negdcios da companhia
antes de comprar suas a¢des, realizou-se pesquisa
descritiva para responder a seguinte problematica:
qual é o nivel de diferenca da performance
financeira entre empresas que participam de
indices singulares em bolsa de valores?

Nessa perspectiva, tem-se
objetivo analisar os resultados dos indices de
liquidez entre as empresas dos indices MidlLarge
Cap e Small Cap da [B]3. Para isso, foram definidos

0s objetivos especificos a seguir:

como

— conceituar os principais aspectos da
andlise fundamentalista de empresas;

— apresentar e explicar os indices de
liquidez;

— calcular os indices de liquidez de uma
amostra de empresas dos indices
MidLarge Cap e Small Cap da [B]® a
partir dos dados das demonstracdes
financeiras padronizadas da data base
de 31/12/2018;
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As aplicagdes financeiras
em ativos de renda
variavel sao estimuladas
substancialmente
mediante a maior taxa de
rentabilidade frente as
aplicagcdes em ativos de
renda fixa.

— analisar os resultados dos indices de
liquidez entre as empresas da amostra; e

— identificar se os resultados dos indices
de liquidez entre as empresas dos
indices MidLarge Cap e Small Cap se
diferem significativamente.

Diante das quedas ocorridas em 2020
na taxa bdsica de juros da economia brasileira
(Selic), na qual se apresenta os menores niveis
percentuais da histéria, no mercado financeiro, as
aplicacGes financeiras em ativos de renda variavel
sdo estimuladas substancialmente mediante a
maior taxa de rentabilidade frente as aplicagdes em
ativos de renda fixa. Nesse contexto, este estudo
justifica-se ao se comparar a liquidez financeira
das empresas MidlLarge Cap e Small Cap, uma vez
que os investidores ao especular acdes para fazer
parte do seu portfélio de investimentos, buscam
por companhias de maior valor de mercado, as
MidlLarge Cap, cujas ag¢bes costumam ter mais
liquidez do que as acBes das companhias de
menor valor de mercado, as Small Caps. Isto posto,
este trabalho contribui para estudos de analise
fundamentalista de empresas.
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Além  desta
contempla nas proximas secdes: o referencial
tedrico sobre os indices de liquidez, a metodologia,
a apresentacdo e a analise dos resultados, e as
consideracgdes finais deste estudo.

introducdo, este artigo

1 Analise Fundamentalista de

Empresas

O objetivo da andlise fundamentalista é
medir o desempenho da empresa para definir o
seu valor futuro de modo a subsidiar tomadas de
decisGes estratégicas. Na qual Machado (2020)
esclarece que esse método se baseia em informes
econdmicos, indices do mercado aciondrio e
dados extraidos das demonstracdes financeiras
com o intuito de selecionar companhias com
baixo preco e potencial de crescimentos de médio
e longo prazo.

Os informes econdmicos servem como base
para a anadlise da situacdo econ6mica do pais, do
aumento ou da reducdo nos niveis de consumo,
das oportunidades especificas do negdcio e das
perspectivas de crescimento do setor em que a
empresa atua (DEBASTIANI; RUSSO, 2008). Ainda
nesse ambito, os indices do mercado acionario,
mais conhecidos como indices de bolsas de valores,
sdo definidos por Passos (2018) como indices que
medem as oscilacdes nos precos das agdes nos quais
sinalizam uma tendéncia de curto prazo no mercado.
Portanto, o cenario macroecondmico e os indices
de bolsas de valores devem ser constantemente
monitorados para que se possa agir de maneira
mais célere para esquivar-se de prejuizos e descobrir
oportunidades de rentabilidade.

Por sua vez, as demonstragdes financeiras
evidenciam o comportamento econdmico e
financeiro das organizacBes (SOUZA, 2015). Da

qual sdo calculados indices que apresentam uma
imagem da posicdo financeira e da performance
econdmica da empresa em um periodo especifico.
Diante disso, os indices financeiros determinam a
capacidade de caixa e de liquidez da empresa, ja os
indices econémicos aferem os resultados gerados
pela empresa (ASSAF NETO; BONIZIO, 2001).

Além disso, deve-se evitar observar um
Unico indice, seja financeiro ou econdmico, pois
um indice isolado pode levar a uma conclusdo
equivoca. Ou seja, a analise ndo deve basear-se
em um ou outro indice, mas sim num conjunto
deles, relacionados entre si, para que se possa
compreender o que vem acontecendo com a
organizacdo (COSTA et al., 2015).

Por ultimo, um obstaculo significativo
na analise
indices financeiros e/ou econdmicos reside na
confiabilidade das informagdes obtidas, sendo que
poucas empresas, exceto as que possuem capital

fundamentalista  apoiada em

aberto, tém suas demonstracdes financeiras
auditadas por firmas de auditoria independente
(MULLER; ANTONIK, 2016).

O cenario macroecondmico e os
indices de bolsas de valores devem
ser constantemente monitorados
para que se possa agir de

maneira mais célere.



2 indices de Liquidez

indices s3o quocientes que relacionam as
contas, ou grupo de contas, das demonstracdes
financeiras  (KITZBERGER; PADOVEZE, 2004).
Que viabilizam a comparagdo das informagdes
financeiras de uma empresa com outras empresas,
uma vez que Ross et al. (2013) declaram que as
divergéncias entre os portes das empresas sao
eliminadas no processo de divisdo.

Osindices de liquidez segundo Silva (2012, p.
138) “tém o objetivo de avaliar o grau de solvéncia
da empresa [...]” Entende-se por solvéncia a
capacidade financeira que a empresa possui para
liquidar as suas obrigaces (AZZOLIN, 2012).

Sob essa Otica, Matarazzo (2010) enfatiza
que os indices de liquidez ndo sdo indices
de capacidade de pagamento, e sim indices
gue evidenciam a condicdo da capacidade de
pagamento uma vez que os valores aplicados
em seus calculos ndo sdo extraidos do fluxo de
caixa, mas sim oriundos dos montantes (ativos e
passivos) reconhecidos no balanco patrimonial, ou
seja, os indices de liquidez simbolizam qudo sélida
¢ a situacdo financeira da companhia.

“O balanco patrimonial € o relatério contabil
que demonstra o ativo, o passivo e o patrimonio
liquido da pessoa juridica em determinada data”
(BARBOSA; FELICIO, 2004, p. 160). Os ativos s3o
0s bens e os direitos da organizacdo, e os passivos
sdo as dividas perante terceiros ou também
denominadas de obrigacBes exigiveis, visto que no
momento do vencimento da divida serd exigido o
seu pagamento (IUDICIBUS, 2013). E o patrimonio
liquido é o capital proprio da companhia e
corresponde ao capital inicial e suas variacdes,
bem como a diferenca entre o ativo e o passivo em
certo momento (MARQUES, 2011).

E os indices de liquidez possuem duas
perspectivas temporais para indicar o nivel em que
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Os indices de liquidez nao
sao indices de capacidade
de pagamento, e sim
indices que evidenciam a
condig¢do da capacidade
de pagamento.

0s passivos da companhia sdo cobertos por seus
ativos: curto prazo (circulante) e longo prazo (ndo
circulante). Prazos esses, definidos conforme o
pronunciamento técnico n? 26 (R1) do Conselho
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) de (2013): os
ativos e 0s passivos que, respectivamente, serdo
realizados e liquidados em até doze meses apds a
data da divulgacdo do balanco patrimonial, serdo
classificados como circulantes, jd os ativos e os
passivos que ndo atenderem a esse critério, serdo
classificados como ndo circulantes.

Neste contexto, Ribeiro (2013) destaca
que o grupo do ativo ndo circulante se divide
em: realizdvel em longo prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel. No qual os ativos
imobilizado e intangivel, sdo nessa ordem, os bens
corpdreos e incorpdreos destinados a manutengao
das atividades da companhia (BRASIL, 2007).

E os indices de liquidez sdo:

— indice de liquidez geral (longo prazo/
nado circulante);

— indice de liquidez corrente (curto
prazo/circulante);

— indice de liquidez seca (curto prazo/
circulante); e

— indice de liquidez imediata (curto
prazo/circulante).

113



114

2.1 indice de Liquidez Geral

O indice de liquidez geral forma-se pela
razdo entre o total dos ativos realizaveis e o total
dos passivos liquidaveis (QUADRO 1), e do ponto
de vista de ludicibus (2013) esse indice evidéncia
a saude financeira em longo prazo da organizacdo.

QUADRO 1 - Indice de liquidez geral

Esse indice é similar ao indice de liquidez
corrente, porém mais reacionario, cujo calculo
elimina um ativo circulante que é capaz de
apresentar um saldo inflado e/ou que ja perdeu
a sua capacidade de gerar beneficios futuros a
entidade (QUADRO 3).

QUADRO 3 —indice de liquidez seca

ativo circulante + realizavel em longo prazo

Liquidez geral = —— ———
passivo circulante + passivo ndo circulante

ativo circulante - estoques

Liquidez seca = —
passivo circulante

FONTE: Silva (2012, Adaptado)

2.2 indice de Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente compara os
ativos de curto prazo com os passivos de igual prazo
de vencimento (SANTOS; SCHMIDT, MARTINS,
2006). Ou seja, divide-se o grupo do ativo circulante
pelo grupo do passivo circulante (QUADRO 2).

QUADRO 2 — indice de liquidez corrente

ativo circulante

Liquidez corrente = —
passivo circulante

FONTE: Matarazzo (2010)

2.3 indice de Liquidez Seca

O indice de liquidez seca compara os ativos
de curto prazo, exceto os estogues, com 0S passivos
de igual prazo de vencimento (SANTOS; SCHMIDT;
MARTINS, 2006). Neste sentido, Ross et al. (2013)
apontam que o estoque é o ativo circulante menos
liquido, pois parte do estoque pode ser danificada ou
tornar-se obsoleta, e/ouaempresa pode ter comprado,
ou produzido em excesso, devido a superestimacao
das vendas, o que pode acarretar uma parcela de sua
liguidez presa em estoque de rotacdo lenta.

FONTE: Silva (2012)

2.4 indice de Liquidez Imediata

E o indice mais precavido dos indices de
liquidez (QUADRO 4), ja que Guimardes e Ozdrio
(2018) declaram que o indice de liquidez imediata
compara apenas os ativos realizdveis de imediato
(disponibilidades) com os passivos liquidaveis de
curto prazo (passivo circulante).

QUADRO 4 — indice de liquidez imediata

disponibilidade: (caixa + bancos +

Liquidez emediata = aplicagdes financeiras de curto prazo)

passivo circulante

FONTE: Marion (2012, adaptado)

Por fim, observa-se que indices de liquidez
apresentam os resultados da divisdo entre
ativos e passivos para diagnosticar a condicdo da
capacidade de pagamento de entidade a fim de
avaliar a sua solidez financeira.

2 Metodologia

Realizou-se pesquisa descritiva para atender
0 objetivo deste estudo. Essa espécie de pesquisa
determina as caracteristicas de uma certa populacdo
(PRODANQV; FREITAS, 2013). Cuja populacdo



analisada corresponde as empresas de capital aberto
listadas na [B]® e a amostra foi constituida a partir de
dois grupos: companhias pertencentes aos indices
MidLarge Cap e Small Cap respectivamente. O indice
MidlLarge Cap abrange em ordem decrescente as
acOes que representam 85% do valor de mercado
de todas as empresas listadas no mercado a vista
da [B]?, e os 15% remanescentes, correspondem ao
indice Small Cap (WICKERT, 2012).

As carteiras dos indices da [B]® tém vigéncia
de quatro meses (janeiro a abril, maio a agosto
e setembro a dezembro) e ao final de cada
quadrimestre, as carteiras sdo rebalanceadas
([B]3, 2014). A amostra analisada é proveniente da
carteira de janeiro a abril de 2019 e foi delimitada
conforme os critérios na sequéncia:

— foram eliminadas as instituicdes
financeiras em razdo de a estrutura®
de suas demonstracGes financeiras se
distinguir da estrutura do restante das

empresas da amostra;

— foram desconsideradas as organi-
zacGes que ndo publicaram as
suas demonstracdes financeiras
padronizadas da data base de
31/12/2018 no sitio eletrénico da [B]?
até o momento da coleta dos dados; e

— foram descartadas as companhias que
apresentaram valores outliers através
do grafico boxplot em ao menos um
dos indices de liquidez objetos deste
estudo. Outlier ¢ um valor atipico que
distorce a média e inflaciona o desvio
padrdo (FIELD, 2009).

> A estrutura das demonstra¢des financeiras das instituicdes
financeiras é mais detalhada do que a de outras empresas,
pois obedece ao Plano Contabil das InstituicGes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF) dada as normas expedidas
pelo Banco Central do Brasil para atender as exigéncias do
Conselho Monetario Nacional (LUQUET; ROCCO, 2007).
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A amostra foi adaptada para abranger nimero
de observacdes equivalentes nos dois grupos de
empresas, em atencdo a orientacdo de Field (2009), de
gue é necessario obter conjuntos de dados do mesmo
tamanho uma vez que delineamentos desbalanceados
provocam complicacdes estatisticas. Assim, devido o
indice MidLarge Cap conter menos empresas do que
o indice Small Cap, as observagdes do grupo Small Cap
foram delimitadas da seguinte forma: apds afastadas as
empresas do indice Small Cap que evidenciaramvalores
outliers em pelo menos um dos resultados dos indices
de liquidez, as empresas restantes foram alinhadas em
ordem crescente de representatividade na carteira do
indice Small Cap, e por Ultimo, selecionou-se a mesma
guantia de observacdes contidas no indice MidlLarge
Cap.

Assim, das 54 companhias que compde
a carteira do indice Midlarge Cap, 19 foram
desconsideradas, e das 77 companhias que compde
a carteira do indice Small Cap, 42 foram eliminadas.
Logo, a amostra é formada por 70 empresas,
sendo 35 companhias do indice MidlLarge Cap e 35
companhias do indice Small Cap conforme a TAB. 1
e 0 QUADRO 5 na sequéncia:

TABELA 1 — Setores econémicos da amostra de empresas
dos indices MidLarge Cap e Small Cap

MidlLarge | Small

Cap Cap Total

Setor econdmico ‘

—
o
=
w

Bens industriais
Consumo nao basico
Consumo néo ciclico
Consumo ciclico
Diversos

Financeiro e outros
Materiais basicos

Petrodleo, gas e
biocombustiveis

Saude
Telecomunicagoes
Utilidade publica
Total

N PN W Ww o RN
N BN OO0 B O U

NN RPN, WS WW

w
(]
w
U
~
o N

FONTE: [B]? (2019, Adaptado)
NOTA: Sinal convencional utilizado:
—Dadonuméricoigualazerondoresultantede arredondamento.
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QUADRO 5 — Nome da agdo e a quantidade tedrica de
sua participagdo na carteira de janeiro a
abril de 2019 da amostra de empresas dos
indices MidlLarge Cap e Small Cap

MidLarge Cap | Quantidade Small Cap Quantidade

Nome da acdo tedrica Nome da acdo tedrica
CPFL ENERGIA 0,100 FORIA 0,029
TAURUS
M.DIASBRANCO 0,233 ELETROPAULO 0,121
CEMIG 0,258 LOJAS MARISA 0,139
PORT
SI?GU?O 0,320 GAFISA 0,155
EQRREFOUR 0,478 LOPGRg?)M 0,167
B2W DIGITAL 0,485 ANIMA 0,270
NATURA 0,496 WIZ S.A. 0,305
INTERMEDICA 0,582 MOVIDA 0,387
SID NACIONAL 0,606 OMEGA GER 0,388
ELETROBRAS 0,606 IHPARDINI 0,390
TIM PART S/A 0,637 TEGMA 0,391
ENERGISA 0,664 IMC S/A 0,439
ENGIE BRASIL 0,678 BR PROPERT 0,464
BR MALLS 0,688 MINERVA 0,469
CIELO 0,726 GUARARAPES 0,486
IRBBRASIL RE 0,733  MULTIPLUS 0,511
MAGAZ LUIZA 0,738 TUPY 0,546
SABESP 0,823 VALID 0,594
WEG 0,879  COSAN LOG 0,602
BRASKEM 0,890 UNIPAR 0,709
P.ACUCAR- RANDON
CBD 0,891 PART 0,787
RAIADROGASIL 0,894  VIAVAREJO 0,798
CCR SA 0,898 ECORODOVIAS 0,854
GERDAU 0,920 SLC AGRICOLA 0,872
EQUATORIAL 1,005 LIGHT S/A 0,955
BRF SA 1,111 DOMMO 0,985
BBSEGURIDADE 1,163 MARCOPOLO 0,995
LOCALIZA 1,182 MARFRIG 1,051
TELEF BRASIL 1,235 SANTOS BRP 1,065
RUMO S.A. 1,411  ALPARGATAS 1,324
JBS 1,467 DURATEX 1,405
LOJAS RENNER 1,917 AESTIETEE 1,467
AMBEV S/A 4,490 GOL 1,598
PETROBRAS 5,277  QUALICORP 1,676
VALE 9,553 COPEL 1,685

FONTE: [B]? (2019, Adaptado)

A temporalidade deste estudo é transversal,
umavez que os dados coletados das demonstracGes
financeiras padronizadas através do sitio eletronico
da [B]® foram exclusivamente da data base de
31/12/2018. O estudo transversal revela uma
fotografia de um determinado momento (COOPER,;
SCHINDLER, 2016).

A tabulacdo dos dados coletados e o célculo
dos indices de liquidez deram-se por meio de planilhas
eletrénicas (Microsoft Office Excel). Foram calculados
os indices de liquidez geral, corrente, seca e imediata
partir das informagBes reconhecidas no balanco
patrimonial consolidado ou balango patrimonial
individual, sendo considerado o balanco patrimonial
individual quando foi divulgada somente essa categoria
de demonstrativo financeiro no sitio eletrénico da [B]°.

Este estudo dispde de abordagem
qguantitativa, pois examina dados através de
métodos estatisticos (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).
Cujos dados foram processados por meio do
pacote estatistico Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) versdo estudante. Inicialmente,
foram testados se os dados atendiam a normalidade
multivariada® e a homogeneidade de matrizes de
covaridancia’ em atencdo as premissas da analise
multivariada da variancia (MANOVA). A MANOVA
informa se grupos independentes se diferem
mediante a combinacdo de varidveis dependentes e
os dados devem dispor de normalidade multivariada
e homogeneidade de matrizes de covariancia (FIELD,
2009). E, assumiu-se nivel de confianca de 95% para
os testes de hipdteses realizados nesta pesquisa.

6 E a extensdo da distribuicdo normal & mdltiplas varidveis. A
normalidade multivariada ndo pode ser testada no programa SPSS
e, assim, a Unica solugdo pratica é testar normalidade univariada
para cada varidvel dependente (FIELD, 2009).

7 E a extensdo da premissa de homogeneidade das variancias da
analise univariada da variancia (ANOVA). E assume que as variancias
sdo iguais ao longo dos grupos, bem como os relacionamentos
(covariancias) entre as variaveis dependentes sdo aproximadamente
iguais (FIELD, 2009).



Os resultados do teste de normalidade FIGURA 1 — Histogramas da distribuicdo de frequéncia
dos resultados dos indices de liquidez
geral, corrente, seca e imediata da amostra
de empresas dos grupos MidlLarge Cap e
liguidez, bem como a distribuicdo normal desses Small Cap

univariada Kolmogorov-Smirnov evidenciaram
a normalidade dos dados dos quatro indices de

dados foi certificada visualmente através do

grafico histograma.

dv3 o8V

O resultado do teste M de Box apontou que

Frequéncia
£g'S301ANI

os dados ndo dispuseram de homogeneidade de

covariancia. Todavia, a violacdo dessa premissa é

dv3 TIVAIS

irrelevante se os grupos tém cerca de o mesmo
tamanho (HAIR JUNIOR et al., 2009).

000 5000 1,0000 15000 2,0000

LIQUIDEZ.GERAL

Isto posto, executou-se o teste MANOVA

para a verificacdo da hipotese deste estudo: .
H1 # ha diferenca nos resultados dos indices :
de liquidez entre as empresas dos indices MidlLarge .

Cap e Small Cap da [B]®. .

dv0 30dvIaIA
€9'S3DIAN|

Frequéncia

dv0 TTvNS

4 Apresentacgao e Analise dos

0000 5000 1,0000 15000 20000 2,5000

Resu Itados LIQUIDEZ. CORRENTE

Os resultados dos quatro indices de liquidez ! ﬁiln
atenderam a normalidade univariada em virtude g

de ndo atingirem significancia estatistica suficiente

dv3 308VIAN

Frequéncia
€9's321aNI

(p > 0,05) para rejeitar hipdtese de que os dados

dv0 TIVINS

detinham uma distribuicdo normal (TAB. 2).

TABELA 2 — Teste de normalidade univariada ' 1o o e
LIQUIDEZ.SECA
. . Kolmogorov-
Indices de liquidez , z
Smirnov p g
Liquidez geral 0,87 . £ _
Liquidez corrente 0,20 % 3
Liquidez seca 0,20 . ¢
Liquidez imediata 0,06 . £

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019, adaptado) v ) F= 10000 250

LIQUIDEZ.IMEDIATA

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019)
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Os resultados dos quatro indices de liquidez
ndo alcancaram a homogeneidade de matrizes de
covariancia, pois foi atingida significancia estatistica
suficiente (p < 0,05) para rejeitar a hipdtese de que as
matrizes de covariancias da amostra sdo iguais (TAB. 3).

Tabela 3 — Teste de homogeneidade de matrizes de
covariancia (M de Box)

Caixa de igualdade de matrizes de covariancia

M de Box 30,084
F 2,817
gll 10
gl2 22106,773
p 0,002

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019, Adaptado)

As médias dos resultados dos indices de
liquidez corrente, seca e imediata do grupo Small
Cap foram superiores as médias dos resultados dos
indices de liquidez do grupo MidLarge Cap, e somente
no resultado do indice de liquidez geral, o grupo
MidLarge Cap mostrou média superior (TAB. 4).

TABELA 4 — Média aritmética simples dos resultados
dos indices de liquidez geral, corrente, seca
e imediata da amostra de empresas dos
grupos MidLarge Cap e Small Cap

indices de liquidez indices [B]?
- MidLarge Cap 35 10,8202
Liquidez geral
Small Cap 35 0,8064
MidLarge Cap 35 1,2764
Liquidez corrente
Small Cap 35 11,4493
- MidLarge Cap 35 11,0560
Liguidez seca
Small Cap 35 11,2337
- : MidLarge Cap 35 0,4299
Liquidez imediata
Small Cap 35 0,6255

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019, adaptado)

Os resultados dos indices de liquidez
seca e imediata obtiveram diferenca estatistica
significativa (p < 0,05). Contudo, os resultados
dos indices de liquidez geral e corrente ndo
evidenciaram diferenca estatistica significativa (p >
0,05) (TAB. 5).

TABELA 5 — Analise univariada da varidncia (ANOVA)
dos resultados dos indices de liquidez
entre a amostra de empresas dos grupos
MidLarge Cap e Small Cap

‘ ; ‘ p ‘ obzggveardo
Liquidez geral 0,27 0,87 0,05
Liquidez corrente 3,43 0,07 0,45
Liquidez seca 4,46 0,04 0,55
Liquidez imediata 6,73 0,01 0,73

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019, adaptado)

Os resultados dos quatro indices de liquidez
ndo demonstraram evidencia estatistica suficiente
(p > 0,05) para aceitar a hipdtese experimental
deste estudo, ou seja, ndo houve diferenca nos
resultados dos indices de liquidez entre as empresas
dos indices MidLarge Cap e Small Cap [B]? (TAB. 6).
TABELA 6 — Analise multivariada da variancia (MANOVA)

dos resultados dos indices de liquidez da

amostra de empresa dos grupos Midlarge
Cap e Small Cap

F ‘ p Poder
observado
Rastreio de Pillai 1,98 0,11 0,56
Lambda de Wilks 1,98 0,11 0,56
Rastreio de Hotelling 1,98 0,11 0,56
Maior raiz de Roy 1,98 0,11 0,56

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019, adaptado)

E por ultimo, as FIGs. 2, 3, 4 e 5 apresentam
através do grafico boxplot: a mediana (linha central
do retangulo), a variagdo (tamanho do retangulo)
e os valores de minimo e maximo dos resultados
dos indices de liquidez geral, corrente, seca e
imediata das empresas dos grupos MidlLarge Cap
e Small Cap. O retangulo evidencia a regido onde
estdo distribuidos 50% dos valores, e as hastes
inferior e superior, mostram o local onde estdo
distribuidos 25% dos menores e maiores valores
respectivamente.



FIGURA 2 — Grafico boxplot do resultado do indice
de liquidez geral da amostra de
empresa dos grupos Midlarge Cap e
Small Cap

2,0000
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INDICES.B3

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019)

O resultado do indice de liquidez geral ndo
demostrou diferenca estatistica significativa (p =
0,87). Contudo, as empresas do grupo Midlarge
Cap apresentaram média superior ao das empresas
do grupo Small Cap.

FIGURA 3 — Grafico boxplot do resultado do indice

de liquidez corrente da amostra de
empresas dos grupos Midlarge Cap e

Small Cap

20000
15000

10000

LIQUIDEZ.CORRENTE
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MIDLARGE CAP SMALL CAP

INDICES.B3

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019)

O resultado do indice de liquidez corrente
ndo demostrou diferenca estatistica significativa
(p =0,07). Entretanto, as empresas do grupo Small
Cap evidenciaram média superior ao das empresas
do grupo MidlLarge Cap.
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FIGURA 4 — Grafico boxplot do resultado do
indice de liquidez seca da amostra de
empresas dos grupos MidlLarge Cap e

Small Cap
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FONTE: Extraido do programa SPSS (2019)

O resultado do indice de liquidez seca
revelou diferenca estatistica significativa (p = 0,04),
e as empresas do grupo Small Cap tiveram média
superior ao das empresas do grupo Midlarge Cap.

FIGURA 5 — Grafico boxplot do resultado do indice
de liquidez imediata da amostra de
empresas dos grupos MidlLarge Cap e

Small Cap
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INDICES B3

FONTE: Extraido do programa SPSS (2019)

O resultado do indice de liquidez imediata
indicou diferenca estatistica significativa (p = 0,01),
e as empresas do grupo Small Cap apresentaram
média superior ao das empresas do grupo
MidLarge Cap.
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Consideragoes Finais

Este estudo buscou analisar os resultados
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dos indices de liquidez entre as empresas dos
indices MidlLarge Cap e Small Cap da [B]3 devido os
indices do mercado aciondrio ndo considerarem a
situacdo financeira das empresas listadas em suas
metodologias de apuracdo.

As

companhias do grupo Small Cap

apresentaram  maior condicdo de saldar
momentaneamente 0 seu passivo circulante
através de suas disponibilidades, bem como
demonstraram maior condicdo de saldar o seu
passivo circulante mediante o seu ativo circulante,
exceto os estoques, do que as empresas do grupo
MidLarge Cap.

No

entanto, ndo houve diferencas

estatisticas significativas nos resultados dos indices
de liquidez corrente e geral entre as empresas dos
grupos MidlLarge Cap e Small Cap.

Assim, por meio da MANOVA, identificou-
se que ndo ha diferenca estatistica significativa
nos resultados dos indices de liquidez entre as
empresas dos indices MidlLarge Cap e Small Cap da
[B]3 objetos desta pesquisa.

Esta
limitacdes:

pesquisa também dispds das seguintes

a temporalidade entre o periodo de
vigéncia da carteira dos indices da [B]®
aplicada neste estudo e a data base da
coleta dos dados das demonstracdes
financeiras padronizadas ndo terem
sido as mesmas, o que poderia
modificar as companhias participantes
dos indices MidlLarge Cap e Small Cap
na [BJ?;

— as instituicBes financeiras, em razdo de
seu plano contabil diferenciado, foram
removidas das observacges;

— a supressdo de algumas empresas do
indice Small Cap devido a necessidade
estatistica de obter uma amostra
com dois grupos de empresas com
tamanhos iguais; e

— a andlise concomitante entre
instituicdes de atividades operacionais
distintas como a industria, o comércio
e a prestacdo de servicos.

Sugere-se para pesquisas futuras, analisar os
resultados dos indices de liquidez entre empresas
gue participam de indices diferentes em bolsa de
valores segregadas por setor econémico e por um
periodo de tempo maior.
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