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Resumo:

O objetivo deste estudo é analisar a relação entre a folga nanceira e o desempenho econômico em empresas cinquentenárias e
não cinquentenárias. O intuito é fomentar pesquisas que levem em consideração as diferenças entre empresas com distinto tempo
de permanência no mercado, devido a que existe escassez de pesquisas que considerem a idade da empresa. Para a realização do
estudo, foram consultadas empresas listadas nos indicadores Índice Brasil 100 (IBrx-100) e Índice de Governança Corporativa
– Novo Mercado (IGC-NM), da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo, com uma amostra de 78 empresas não
cinquentenárias e 34 empresas cinquentenárias. Por meio da estatística descritiva e da correlação canônica, concluiu-se que tanto
em empresas cinquentenárias como em não cinquentenárias a folga nanceira tem relação com o desempenho econômico. Assim,
as empresas cinquentenárias possuem grau de relação mais forte entre os dois conjuntos de indicadores que as não cinquentenárias.
Desta forma, é possível que as empresas devam considerar seu tempo de mercado, ou seja, o grau de estabilidade e maturidade que
possuem, para compreenderem o menor ou maior uso da folga nanceira com intuito de elevarem seus desempenhos econômicos,
uma vez que uma maior relação entre a folga nanceira e o desempenho econômico é perceptível em empresas com mais de 50 anos.
Palavras-chave: folga nanceira, desempenho econômico, empresas cinquentenárias, empresas não cinquentenárias.

Resumen:

El objetivo de este estudio es analizar la relación entre la holgura nanciera e el desempeño económico en empresas cincuentenarias
y no cincuentenarias. El propósito es fomentar las investigaciones que tengan en consideración las diferencias entre empresas con
distinto tiempo de permanencia en el mercado, debido a que existe escasez de investigaciones que consideren la antigüedad de la
empresa. Para la realización del estudio fueron consultadas empresas enlistadas en los indicadores Índice Brasil 100 (IBrx-100)
e Índice de Gobernanza Corporativa – Nuevo Mercado (IGC-NM), de la Bolsa de Valores, Mercancías y Futuros de São Paulo,
con una muestra de 78 empresas no cincuentenarias y 34 empresas cincuentenarias. Por medio de la estadística descriptiva y de
la correlación canónica, se concluyó que tanto en empresas cincuentenarias como no cincuentenarias la holgura nanciera tiene
relación con el desempeño económico. Así, las empresas cincuentenarias poseen un grado de relación más fuerte entre los dos
conjuntos de indicadores que las no cincuentenarias. De esta forma, es posible que las empresas deban considerar su tiempo en el
mercado, es decir, el grado de estabilidad y madurez que poseen, para comprender el menor o mayor uso de la holgura nanciera
con el propósito de elevar sus desempeños económicos, una vez que una mayor relación entre la holgura nanciera y el desempeño
económico es perceptible en empresas con más de 50 años.
Palabras clave: holgura nanciera, desempeño económico, empresas cincuentenarias, empresas no cincuentenarias.

Abstract:

is study aims to analyze the relationship between nancial slack and economic performance in the companies above and below
y years old. is is intended to promote researches taking into account the differences between companies with different
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seniority in the market, since there is a lack of research dealing with the seniority of the companies. To conduct this study, companies
listed in the index Brazil 100 (IBrx-100) and the Corporate Direction Index-New Market (IGC-NM) from the Future, Goods and
Stock Exchange of São Paulo were consulted. It provided a sample of 78 companies below y years old and 34 companies above
y years old. By using the descriptive statistics and the canonical-correlation analysis, it is concluded that in both companies,
above and below y years old, the nancial slack is related to the economic performance. In addition, the companies above y
years old show a relationship between these two sets of indicators stronger than the companies below y years old. is way, the
companies may be willing to consider their seniority in the market, i.e., their level of stability and maturity in order to understand
the higher or lower use of the nancial slack to enhance their economic performance. e fact is that a greater relationship between
nancial slack and economic performance is perceived in the companies above y years old.
Keywords: nancial slack, economic performance, companies above 50 years old, companies below 50 years old.

Introdução

As empresas que conseguem absorver as mudanças do ambiente em que estão inseridas alcançam efetividade
na sua continuidade, o que mostra uma boa saúde organizacional, provida pelo correto gerenciamento da
contabilidade nanceira (Vanacker, Collewart & Paeleman, 2013). Desta forma, a folga nanceira, que neste
estudo será sinônimo de liquidez, e o desempenho econômico (ou rentabilidade empresarial), são fatores a
serem analisados pelas empresas, principalmente quando houver impacto mútuo (Daniel, Lohrke, Fornaciari
& Turner, 2004). Com esse intuito, a análise desses indicadores econômico-nanceiros, permite antever o
desempenho com previsibilidade assertiva e serve de grande valia para a gestão da empresa (Ferreira, 2005;
Ross, Westereld & Jaffe, 2015).

A folga nanceira é representada pelos ativos líquidos que não estão aplicados a nenhuma atividade
organizacional, o que a faz necessária para eventuais acontecimentos na empresa e de grande valia às nanças
da organização (Dai & Kittilaksanawong, 2014). Esta análise faz-se importante principalmente para situações
mais delicadas, como em casos de recessão, crise, expansão ou desenvolvimento de novos produtos, onde são
necessários maiores ou menores níveis de recursos próprios (Namiki, 2012).

O desempenho econômico está totalmente relacionado com a rentabilidade da empresa (Matarazzo, 2010).
Contudo, a análise desse fator pode ser considerada complicada e abrangente, devido a fatores como a
liquidez e o tempo da empresa no mercado, que podem impactar de diferentes e imprevisíveis formas e,
consequentemente, com diversas metodologias para sua mensuração.

A relação entre a folga organizacional e a rentabilidade é estudada por diferentes autores (Bourgeois,
1981; Wiseman & Borimiley, 1996; Cheng & Kesner, 1997; Nohria & Gulati, 1997; Daniel et al. 2004;
Bradley; Shepherd & Wiklund, 2011; Vanacker et al. 2013; Laffranchini & Braun, 2014). Entre as correlações
vericadas, especicamente entre folga nanceira e rentabilidade, a literatura aponta à utilização de não só
um tipo de folga, mas também para o uso de outros múltiplos tipos (Daniel et al. 2004).

O tempo da empresa no mercado, como um determinante importante tanto na folga nanceira
como no desempenho econômico, faz com que as empresas possam ser diferenciadas. As empresas mais
antigas possivelmente possuem mais maturidade, conseguem prever melhor as necessidades dos recursos e,
consequentemente, fazem um uso mais eciente da folga em comparação com empresas mais jovens, devido
a que já tiveram experiência com diferentes tipos de recursos, pois souberam administrar de forma a elevar o
seu desempenho (George, 2005). Para Bradley et al. (2011), as empresas mais novas têm maiores diculdades
para obterem recursos de capital, independente do setor de atividades em que estas empresas atuam. Assim,
acredita-se que essas podem depender mais da folga nanceira para alcançarem a rentabilidade desejada
(Vanacker et al. 2013).

A partir do exposto, este estudo tem a seguinte pergunta para ser respondida: Qual é a relação entre a
folga nanceira e o desempenho econômico em empresas cinquentenárias e não cinquentenárias? Como
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objetivo, esta pesquisa visa analisar a relação entre a folga nanceira e o desempenho econômico em empresas
cinquentenárias e não cinquentenárias.

As motivações para a realização desta pesquisa são evidenciadas em estudos que sugerem que o
comportamento entre as variáveis de folga nanceira e desempenho econômico pode não ser linear, mas
sim curvilíneo, e com um relacionamento positivo (Tan & Peng, 2003; Ju & Zhao, 2009). Anteriormente,
nos achados de Wiseman e Bromiley (1996), evidencia-se que a folga disponível, considerada como liquidez
corrente, possui uma relação positiva com as variáveis de desempenho econômico e, ainda mais, que a perda de
recursos próprios (folga nanceira) aumenta os riscos organizacionais, os quais podem impactar diretamente
no desempenho organizacional. Desta forma, uma lacuna de pesquisa encontrada na literatura é a comparação
desses resultados entre empresas cinquentenárias e não cinquentenárias, pois para George (2005), os níveis
de caixa e de disponibilidades nanceiras nas organizações podem modicar-se de acordo com o tempo
da empresa no mercado. Desta maneira, precisa-se de pesquisar temáticas nanceiras que considerem os
diferentes níveis de idade de empresas.

Para John, Li e Pang (2016) a quantidade de folga nanceira em uma empresa pode demonstrar com clareza
as características da diretoria, traços e níveis de governança corporativa, sua gestão de riscos e a capacidade
de investimento em pesquisa para desenvolvimento. Desta forma, esta pesquisa busca apresentar evidências
estatísticas acerca da correlação entre a folga nanceira e o desempenho econômico, ao utilizar o tempo da
empresa no mercado como diversos agrupamentos amostrais para assim inferir acerca das diferenças entre os
variados cenários de idade empresarial. O que contribui com os estudos acerca da disponibilidade nanceira
e seus impactos e a relação com características empresariais. Acredita-se que estudos como o presente podem
ser úteis tanto para o mercado nanceiro quanto para as empresas, visto que para autores que contribuíram
com o tema, o gerenciamento da folga nanceira é imprescindível para a continuidade empresarial (Satta,
Parola, Penco & Esposito de Falco, 2016; Shaikh, O’Brian & Peters, 2018).

Referencial Teórico

A capacidade que as empresas têm de se adaptarem às mudanças do ambiente em que elas estão inseridas é
conhecida como folga organizacional, o que é um importante fator no estudo das organizações (Bourgeois,
1981; Nohria & Gulati, 1996; Greenley & Oktemgil, 1998). Este conceito apareceu várias vezes na literatura
com o intuito de explicar os tipos de comportamentos organizacionais (Bourgeois, 1981).

Para Antle e Eppen (1985), a folga organizacional caracteriza-se pelo excesso de recursos destinados
além do mínimo necessário para a concretização das tarefas atribuídas. Segundo Damanpour (1987),
ela é a diferença entre os recursos que a organização possui e o que é minimamente empregado para
manter suas obrigações. O estudo de Sharfman, Wolf, Chase e Tansik (1988) tem o mesmo conceito para
folga organizacional que Bourgeois (1981), porém com duas adições. Em primeiro lugar, os recursos são
considerados como folga se estes estiverem visíveis aos gestores para um futuro uso. Em segundo, é importante
que a folga seja variável para proteger a rma de várias formas, pois diferentes tipos de folgas dão aos gestores
uma maior ou menor exibilidade para lidar com questões internas e externas que afetarão à empresa.

A partir do conceito de folga organizacional, dois conceitos de nanças corporativas são usuais: liquidez e
folga nanceira. A liquidez é a propriedade do ativo de ser transformado em recursos monetários, enquanto
que a folga nanceira, que envolve a liquidez, é a competência da empresa de conseguir novos recursos junto
ao mercado, seja por meio de linhas previamente contratadas ou não (Campos & Nakamura, 2015). O termo
folga nanceira foi proposto primeiramente por Myers e Majluf (1984) como um recurso que permite à
empresa evitar nanciamentos externos e separar decisões de investimento dos conitos de interesses entre
os stockholders e os investidores novos.
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A folga nanceira fornece às empresas a autonomia e recursos necessários para explorar novas
oportunidades no mercado em que está inserida (Kim, Kim & Lee, 2008). Esta é uma espécie de proteção que
a empresa tem ao disponibilizar novos recursos para a sua continuidade, já que o nanceiro não é estático e
pode apresentar resultados negativos (Laffranchini & Braun, 2014; Dai & Kittilaksanawong, 2014).

Uma empresa com altos níveis de folga nanceira pode ter um processo de inovação mais acelerado e
um aumento no desempenho (Satta et al., 2016, Shaikh et al., 2018). Apesar desses argumentos, conforme
Laffranchini e Braun (2014) o excesso de folga nanceira faz com que as empresas tendam a não explorar
novas oportunidades ou mesmo aplicar ações estratégicas inadequadas. Isto, leva-lhes muito tempo para
identicar seus erros estratégicos e resulta numa diminuição no desempenho.

Em contrapartida, a escassez de folga nanceira também gera consequências negativas pois reduz as
escolhas de decisão sobre determinadas situações já que há escassez de recursos disponíveis para tais (Nohria
& Gulati, 1996; Singh, 1986; Namiki, 2012). Portanto, para os autores, pouca ou muita folga pode ter
implicações negativas no desempenho da empresa, devido a que a armação quanto a uma quantidade de folga
nanceira ideal para cada empresa é um montante complexo de calcular, visto que esse valor se modicará
conforme a gestão da empresa, a estrutura e a realidade em que ela se encontra e desta forma alterará os
resultados em positivos ou negativos (Nohria & Gulati, 1996; Singh, 1986; Namiki, 2012; Laffanchini &
Braun, 2014).

Para o cálculo da folga nanceira usa-se o ativo circulante como base, pois assim consegue-se abranger
apenas os valores com altos índices de liquidez das companhias (Weston & Brigham, 2000, Iyer & Miller,
2008). Ainda, o capital de giro pode ser considerado um forte indicador para a análise pois, segundo
Appuhami (2008), este pode impactar na rentabilidade da empresa pois considera-se como uma importante
variável de liquidez e que, por consequência, proporciona segurança à empresa quando gerenciado (Eljelly,
2004).

A gestão do capital de giro é a essência de um gerenciamento eciente, pois apresenta uma grande
relevância na continuidade da empresa, ao mesmo tempo que a sua otimização pode se tornar importante
na rentabilidade da empresa no futuro (Quayyum, 2011; Desai & Oza, 2015). Em um estudo comparativo
entre a liquidez e a rentabilidade de Desai e Oza (2015), foi assumido que o capital de giro possui um papel
semelhante à liquidez corrente quando ambas inuenciam na solvência a curto prazo da empresa.

As palavras “econômico” e “nanceiro” são constantemente usadas em estudos de nanças empresariais,
por isso é importante entender a diferença que há entre elas, principalmente as junções entre desempenho
econômico e desempenho nanceiro. O primeiro, o econômico, refere-se à rentabilidade; o segundo, o
nanceiro, está relacionado com o dinheiro e as variações de caixa (Matarazzo, 2010).

Os indicadores de rentabilidade (desempenho econômico) visam dar suporte a análise de determinados
parâmetros que melhor revelam as dimensões da empresa (Assaf Neto, 2010). “As medidas de rentabilidade
permitem aos analistas avaliar os lucros da empresa em relação a um dado nível de vendas, nível de ativos ou o
investimento dos proprietários” (Gitman, 2010, p. 58). A partir disto, vários indicadores podem ser apontados
como referência para a rentabilidade; as mais usadas pela literatura são a rentabilidade sobre o ativo (ROA)
e a rentabilidade sobre o capital próprio (ROE). Nesta pesquisa, também serão levadas em consideração as
variáveis margem líquida (ML) e margem bruta (MB).

A folga disponível (liquidez corrente), no estudo de Wiseman e Bromiley (1996), possui uma relação
positiva com a ROA e a ROE –indicadores de desempenho econômico–. Em sua meta-análise, Daniel et
al. (2004) observaram que todos os três estudos que zeram relação entre folga nanceira e desempenho
econômico tiveram resultados similares, pois apresentaram relacionamento positivo, ou seja, as empresas
utilizam a folga para melhorar seus desempenhos. Ainda, em seus resultados, mostram que a busca das
empresas não consiste em níveis elevados de folga, mas sim em níveis adequados, am de elevar seus
desempenhos.
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No estudo de Eljelly (2004), o indicador de liquidez corrente, bem como cash gap, foi utilizado para
a mensuração da liquidez. Para o cálculo da rentabilidade foi utilizado o lucro operacional em relação ao
ativo operacional e, constatado em seus resultados, foi uma relação estatística negativa entre os indicadores
de liquidez corrente e rentabilidade. Quanto ao cálculo de rentabilidade, Braga, Nossa e Marques (2004)
usaram o ROA e o ROE; como contribuições da pesquisa, os autores destacaram que as avaliações econômico-
nanceiras fornecem uma ampla visão sobre os diferentes setores de atividades da empresa.

Quanto à relação dos indicadores de liquidez e rentabilidade, pode ser destacada a pesquisa de Pimentel e
Lima (2011), na qual os autores utilizaram a liquidez seca como variável de liquidez. Já para os indicadores
de rentabilidade, consideraram o resultado trimestral antes dos impostos e despesas nanceiras dividido pelo
ativo total. Como conclusões, encontraram relações temporais positivas tanto para as empresas quanto para
os dados, o que convergiu variáveis, ou seja, baixos indicadores de liquidez estão relacionados com baixos
indicadores de rentabilidade.

Namiki (2012) investigou a relação entre a redução da folga e o desempenho em empresas japonesas, as
quais diminuíram substancialmente o desempenho de lucro devido à Grande Recessão que aconteceu no
Japão em 2008 Notou-se em seu estudo que os gestores que tomaram as decisões mais “agressivas” obtiveram
o melhor desempenho de crescimento em vendas. As decisões consistiram em aumentar os custos e despesas
de marketing, como também na redução das folgas nanceiras, além da realização das vendas dos ativos. Dessa
forma, as empresas que possuíam maiores níveis de folga zeram uma redução devido a que a recessão alcançou
melhor desempenho de lucro, o que evidencia que nem sempre excesso de folga nanceira corresponde a
benefícios econômicos futuros.

Conhecida a relação positiva entre os níveis de liquidez e desempenho econômico dos estudos anteriores
supracitados, há fatores, como a idade empresarial, que podem alterar essa correspondência (Bradley et al.,
2011). Desta forma, para entender a inuência da folga nanceira no desempenho econômico da empresa,
deve-se considerar como essa é alocada e o quão é necessária conforme à realidade empresarial que está sendo
analisada (Bradley et al., 2011).

Os níveis de recursos organizacionais e a folga muitas vezes são afetados pela idade da empresa (Voss,
Sirdeshmukh & Voss, 2008). Conforme George (2005) e os autores Hitt, Xu e Carnes (2016), as empresas
mais antigas possuem maior maturidade e melhor experiência em administrar recursos do que as mais jovens,
pois a estabilidade é um fator mais presente. Esses ambientes, considerados estáveis, caracterizam-se por
optarem com menos frequência a fontes de recursos externos, apesar de apresentarem menores incertezas
aparentemente de investimentos, pois tanto os investidores como o mercado têm a percepção de que empresas,
com esses ambientes, possuem potenciais mais limitados de crescimento (Gompers & Lerner, 2001).

Por este motivo, em vez de investimentos é a presença de folga nanceira a que pode elevar mais a
rentabilidade em ambientes estáveis e que possibilita, especialmente a essas empresas, experimentar novos
produtos, serviços, processos e ideias (Woodman, Sawyer & Griffin, 1993). Assim, este estudo tem como
hipótese que as empresas cinquentenárias apresentam uma relação signicativa e positiva entre a folga
nanceira e o desempenho econômico.

Conforme os resultados de Bradley et al (2011), a folga nanceira tem menor inuência em empresas
que apresentam ambientes mais dinâmicos; característica evidenciada, em maior proporção, nas empresas
com menos tempo no mercado. Segundo os autores, a folga nanceira para essas empresas torna-se mais
importante para melhorar o desempenho apenas em situações consideradas mais críticas. Assim, essas
empresas geralmente são mais voltadas aos seus conhecimentos ou habilidades, o que as faz depender mais
do estabelecimento de competências e capacidades para o alcance de uma posição no mercado, já que
também possuem uma estrutura organizacional pequena, o que, consequentemente, diculta também seus
relacionamentos com outras empresas (Damanpour & Wischnevsky, 2006; Bradley et al., 2011).

Além disso, uma possível justicativa acerca da menor inuência da folga nanceira no desempenho
econômico em empresas com menos idade, conforme aos autores Acemoglu, Aghion, Lelarge, Van Reenen e
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Zilibotti (2007) e Avadikyan, Lhuillery e Negassi (2016), pode ser devido às empresas jovens terem menos
experiência com tecnologias e arranjos organizacionais. Desta forma, outra hipótese do estudo é que a
relação positiva entre folga nanceira e desempenho econômico das empresas não cinquentenárias será menor
comparada às cinquentenárias.

Metodologia

A presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e quantitativa, com uma amostra constituída
por empresas de capital fechado, as quais estão listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São
Paulo (BM&FBovespa). Isto, devido a que o Brasil é uma das maiores economias da América do Sul e é um dos
mercados acionários mais dinâmicos da América Latina. Contudo, seu papel no mercado nanceiro mundial
ainda é baixo quando comparado com outras economias emergentes, o que incita e motiva à realização de
mais pesquisas (Dalmácio, 2009).

Inicialmente, consultou-se o site da BM&FBovespa com o m de coletar os dados sobre as empresas e assim
captar o vinculo de empresas que estão relacionadas nos agrupamentos Índice Brasil 100 (IBrx-100) e Índice
de Governança Corporativa – Novo Mercado (IGC-NM). Esses indicadores foram escolhidos pois, segundo
o site da BM&FBovespa, as empresas do IBrx-100 são consideradas as cem companhias com os maiores
índices de negociabilidade e porque as pertencentes ao IGC-NM são referentes da governança corporativa.
Além disso, conforme Silveira (2002), as empresas listadas no IGC-NM estão mais voltadas a uma maior
transparência na divulgação de informações abrangentes, o que derivou na completa informação contábil
disponibilizada nos meios pesquisados. Assim, a população total de entidades resultou em 154 empresas, das
quais foram excluídas as holdings, instituições nanceiras, empresas com menos de 5 anos e as com mais de
100 anos, o que totalizou em 119 companhias. As empresas com menos de 5 anos foram excluídas para que
a falta de informações nanceiras dessas empresas não afetasse o resultado da correlação canônica nem o dos
demais testes aplicados a amostra. As empresas com mais de 100 anos foram excluídas da amostra para que não
houvessem confusões conceituais acerca de empresas cinquentenárias e centenárias, pois a pesquisa somente
considera empresas cinquentenárias.

O banco de dados Economática foi usado para a coletar os dados nanceiros de 2011 até 2015, que serviram
de base para o cálculo de indicadores. A partir dessas informações, mais 7 empresas foram excluídas por não
apresentarem todos os valores pesquisados. Com isso, a amostra total da pesquisa resultou em 112 empresas,
onde 34 são empresas cinquentenárias (de 51 até 99 anos) e 78 não cinquentenárias (de 5 até 48 anos). Destas
também foram excluídas aquelas que estavam no limite da classicação (49 e 50 anos).

A relação de indicadores e as suas respectivas equações estão evidenciadas na Tabela 1. Nos estudos
anteriores, o indicador ROA é utilizado para o cálculo da rentabilidade (Laffranchini & Braun, 2014; Su, Xie
& Li, 2009); para este, quanto maior o seu valor, melhor para a empresa. Este também indica o retorno dos
investimentos totais os quais são representados por seus ativos totais (Camargos & Barbosa, 2005).

O indicador ROE evidencia o retorno do capital gerado na empresa que foi investido por parte dos
acionistas, por isso que quanto maior o seu valor, melhor é o cenário econômico da empresa, como vericado
com o ROA. Essas variáveis já foram utilizadas como medida de rentabilidade em estudos anteriores, como
Wiseman e Borimiley (1996) e Camargos e Barbosa (2005).

A MB avalia quanto da receita operacional é convertida em lucro bruto. Desta são deduzidos apenas
os custos operacionais, com sua determinação antes da dedução de quaisquer outras despesas com juros
(Ehrhardt & Brigham, 2012). Assim, é uma forma de controlar a estrutura de custos da empresa. A última
variável de rentabilidade, a ML, indica qual é a capacidade da empresa de converter receita líquida em lucro
líquido, pois possibilita vericar se a empresa alcançou eciência operacional, administrativa e nanceira, ou
seja, quanto maior o indicador, maior é o desempenho e a eciência empresarial (Camargos & Barbosa, 2005).
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As variáveis independentes tratam da folga nanceira, das quais utilizam-se três valores de ativo circulante,
os quais estão relacionados com a alta liquidez. Os indicadores são: caixa, clientes e capital de giro. Esses
indicadores foram divididos pelo total do ativo para que a evidenciação da representatividade dessas contas
no ativo total possa ser a maneira de representar os ativos com maior liquidez como folga nanceira.

TABELA 1.
Indicadores de folga financeira e desempenho econômico utilizados

Fonte: elaborada pelos autores

Com base no objetivo da pesquisa, optou-se primeiramente por uma análise estatística descritiva, na
qual fosse possível evidenciar as diferenças entre a média e os desvios padrões dos indicadores em empresas
cinquentenárias e não cinquentenárias. Após, para a análise da correlação entre os dois conjuntos de variáveis,
foi proposto o uso da análise de correlação canônica. O resultado desta correlação consiste em combinações
lineares dos grupos, aqui uma obtém a maior correlação e assim é determinada como a principal combinação
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linear (Fávero, 2005). Utilizou-se o soware Statgraphics para vericar se as combinações lineares formadas
pela correlação canônica são signicativas.

A correlação canônica é uma técnica estatística que avalia e quantica a força da relação linear entre variáveis
independentes múltiplas e dependentes múltiplas. Deste modo, utiliza-se esta técnica para vericar se há inter-
relações entre os dois conjuntos, folga nanceira e desempenho econômico, e para medir o grau de associação
(Fávero, 2005).

Após serem formadas as combinações lineares, as variáveis são denominadas canônicas e o grau de
associação existente entre os dois conjuntos de variáveis é medido pela correlação (Mingoti, 2005). Segundo
Epley (2001), o modelo (combinação linear) de correlação canônica é:

Onde são as variáveis dependentes e são as variáveis independentes. Assim, tem-se o par de variáveis
canônicas:

Onde   são variáveis constantes e a correlação entre as  variáveis U1  e  V1 
seja máximizada

Segundo Hair, Anderson, Tatham & Black (2005), o número de variáveis do menor conjunto de dados, 
que podem ser tanto dependentes como independentes, correspondem ao número máximo de combinações 
lineares que podem ser extraídos. Neste estudo, o menor conjunto nos dois grupos (empresas cinquentenárias 
e não cinquentenárias) é composto de 3 variáveis independentes; logo obtém-se 3 combinações lineares 
através do pacote estatístico Statgraphics.

Uma das condições para a aceitação do modelo gerado pela correlação canônica é que cada variável 
apresente pelo menos 10 observações (Fávero, 2005). O presente estudo possui três variáveis dependentes e 
quatro variáveis independentes, com 175 dados de sub-amostra para as empresas cinquentenárias e 390 dados 
de sub-amostra para as não cinquentenárias, portanto atende à quantidade mínima de observações.

A força de associação entre os indicadores quantitativos na relação linear pode ser classicada conforme 
à intensidade de sua correlação. A classicação proposta por Hair et al. (2005), segundo as variações dos 
coecientes em relação a força de associação, está exposta na Tabela 2.

TABELA 2.
Regras práticas sobre o valor do coeficiente de correlação (peso canônico)

Fonte: Hair et al., 2005.

A classicação proposta por Hair et al., (2005) é exível, pois depende do objetivo da pesquisa e da análise
que é feita. No próximo tópico são descritos tanto a análise descritiva quanto o desenvolvimento da correlação
canônica.
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Análise de resultados

Os resultados dos métodos são apresentados e discutidos sob diferentes análises para empresas
cinquentenárias e para as não cinquentenárias. Por meio de comparabilidades, destacam-se as possíveis
diferenças entre os grupos, ao vericar se a folga nanceira é estatisticamente signicante para o desempenho
econômico.

A partir da compilação e a análise dos dados, é possível delimitar as características das informações entre
empresas cinquentenárias e não cinquentenárias, ao ter como base a média e o desvio padrão dos dados
coletados. A análise de estatística descritiva é realizada por ano e por indicadores em empresas cinquentenárias
e não cinquentenárias, desde 2011 até 2015.

TABELA 3.
Estatística descritiva das variáveis independentes e dependentes

das empresas cinquentenárias e não cinquentenárias

Fonte: elaborado pelos autores
Nota: Méd. é média, DP é XYZ e Coef. var. é Coeciente de variação.

Conforme apresentado na Tabela 3, pela média do indicador caixa, observa-se que há uma evolução no
período de 2011 a 2015, nas empresas cinquentenárias, onde inicia com o valor de 7,59 (2011) e apresenta ao
nal 9,78 (2015). Além disso, este indicador é a única variável da folga nanceira que apresenta crescimento
em todas as mudanças anuais. De forma similar, o indicador clientes é superior em empresas cinquentenárias
para todos os anos, entretanto o capital de giro está mais presente em empresas não cinquentenárias.

As empresas não cinquentenárias também apresentam evolução de caixa, mas com uma variância muito
inferior, além de apresentarem valores do indicador de caixa muito menores, com médias de 0,14 em 2011
e 0,18 em 2015. Em geral, os indicadores de caixa, clientes e capital de giro evidenciam que há diferenças na
composição da folga nanceira entre as empresas cinquentenárias e não cinquentenárias.

Como dois dos três indicadores da folga nanceira (caixa e clientes) em empresas cinquentenárias
apresentam médias superiores às não cinquentenárias, o resultado converge com o estudo Bradley et al. (2011)
que arma que as empresas mais jovens possuem mais diculdades para obter recursos de capital. Já em relação
ao capital de giro, que corresponde ao capital necessário para nanciar as operações da empresa, este é utilizado
mais em empresas não cinquentenárias que em cinquentenárias, o que converge com os estudos de George
(2005) e Vanacker et al. (2013), pois possivelmente as cinquentenárias conseguem prever melhor os recursos
provenientes às suas contas nanceiras.
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O ROA possui valores semelhantes nas empresas cinquentenárias e nas não cinquentenárias,
diferentemente dos valores de ROE, onde, em quase todos os anos, foi superior nas cinquentenárias, o que
resulta em conformidade com George (2005), que argumenta que as empresas mais antigas possuem maior
capacidade de agregar valor a ela mesma através dos seus próprios recursos.

Os níveis de MB são superiores para as não cinquentenárias, em todos os anos. Por outro lado, estas
mostraram um decrescimento nos níveis de ML no período de 2011 a 2013, onde apresentaram -646,39 em
2013. Porém os resultados das empresas cinquentenárias em ML não constatam valores dessa magnitude,
apesar de em determinadas mudanças de ano também evidenciar decrescimentos de pequena variância, o que
expõe que as empresas não cinquentenárias lucraram muito menos do que as cinquentenárias, especicamente
no período de 2011 a 2013.

Apesar de os valores das médias dos indicadores de folga nanceira e desempenho econômico se manterem
próximos, o desvio padrão nos períodos demonstra que há diferenças entre as empresas da pesquisa.
Assim, a amostra apresenta-se heterogênea para as duas classicações de empresas, cinquentenárias e não
cinquentenárias em todo o período, como também para todos os indicadores com coecientes de variações
superiores a 30%, exceto no indicador ROE das empresas cinquentenárias.

Na Tabela 4, com a correlação de Pearson, é vericada a relação de caixa, cliente e capital de giro
individualmente com cada indicador do desempenho econômico (ROA, ROE, ML e MB) para as empresas
cinquentenárias e não cinquentenárias.
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TABELA 4.
Correlação de Pearson entre os índices de desempenho econômico e os índices da folga

financeira nas empresas cinquentenárias e não cinquentenárias, no período de 2011 a 2015

Fonte: elaborada pelo autores
* Sig. 90%,
** Sig. 95%,
*** Sig. 99%

Os resultados obtidos para as empresas cinquentenárias mostram que há correlação positiva entre os
indicadores clientes e capital de giro com o ROA; do ROE e a ML com o caixa, clientes e capital de giro para
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determinados anos, enquanto que a MB somente a tem com o capital de giro. A MB é a que menos apresentou
correlação com os indicadores de folga nanceira.

De maneira geral, as empresas não cinquentenárias praticamente não apresentaram correlações. Para
estas só se vericou uma correlação em 2015 do capital de giro com o ROE, a diferença das empresas
cinquentenárias. Possivelmente, empresas mais antigas possuem folga nanceira mais relacionada com
índices como ROA e ROE, contrário ao que acontece nas não cinquentenárias, onde esta correlação não é
signicativa. Estes resultados estão de acordo com os de George (2005), em que as empresas mais antigas
possuem maior maturidade e melhor experiência para administrar recursos do que as mais jovens, e que, por
consequência, a presença de folga nanceira em empresas cinquentenárias tende a inuenciar positivamente
a rentabilidade, diferentemente das empresas não cinquentenárias.

Recomendam-se três critérios para a escolha das funções canônicas: (a) o nível de signicância estatística (p
< 0,05), (b) a magnitude da correlação canônica (superior a 0,5) e (c) as medidas de redundância para os dois
conjuntos. Neste estudo foram considerados os três critérios, onde a Tabela 5 mostra a correlação canônica,
qui-quadrado, R², teste de Shapiro-Wilk, a signicância e as respectivas funções canônicas das empresas
cinquentenárias e não cinquentenárias. A Tabela 6, como as posteriores tabelas de análise de correlação
canônica, foram obtidas a partir do soware Statgraphics.

Ao considerar o primeiro critério, as funções 1 e 2 das empresas cinquentenárias foram estatisticamente
signicativas, porém ao observar a magnitude do segundo critério, verica-se que somente a função 1 é
superior a 0,5. O coeciente de determinação R² mostra se o modelo proposto se ajusta adequadamente. Este
coeciente está entre 0 e 1, onde quanto mais próximo de 1, mais a curva estará ajustada aos dados; quanto
mais próximo de 0, haverá menor relação entre a curva e os dados (Puente-Palacios, 1995).

Assim, a variância explicada é o R² canônico, ou seja, é a correlação canônica elevada ao quadrado. Nas
empresas cinquentenárias, 27,25% do conjunto dos indicadores de rentabilidade são inuenciados pelo
conjunto dos indicadores de folga nanceira. Conforme a variância explicada, o grau de inuência da folga
nanceira no desempenho econômico é baixo.
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TABELA 5.
Funções canônicas, significância e índices de redundância das variáveis para as
empresas cinquentenárias e não cinquentenárias, no período de 2011 a 2015

Fonte: elaborado pelos autores

De acordo com os coecientes (pesos canônicos) das empresas cinquentenárias, há uma maior utilização do
ROA e o ROE, já que o sinal é positivo: o primeiro associa-se fortemente às variáveis explicativas e o segundo
tem uma associação moderada com as variáveis independentes e uma menor utilização da ML. Ao analisar os
pesos canônicos da conta clientes (0,406) e capital de giro (0,694), estes possuem uma relação positiva com o
desempenho econômico, principalmente com o ROA (1,535) e com o ROE (0,454), porém proporcionam
uma menor utilização da ML (-0,924), no desempenho econômico.

Este resultado das empresas cinquentenárias tem concordância com Pimentel e Lima (2011) em partes, pois
o ROA e o ROE foram utilizados como rentabilidade, porém comparado com liquidez seca, de qual a relação
entre as variáveis foi positiva e que a carência em nanciamento de capital de giro reete tanto na redução dos
índices de liquidez quanto na rentabilidade, o que corrobora os resultados de Enqvist, Graham e Nikkinen
(2013) que indicam que a ecácia do capital de giro é essencial para a rentabilidade das empresas. O estudo
de Wiseman e Bromiley (1996) também vericou uma relação positiva entre a liquidez e a rentabilidade.
Entretanto Desai e Oza (2015) encontraram que a liquidez e a rentabilidade possuem uma relação negativa,
e por isso é importante que a gestão faça um planejamento referente ao capital de giro.

Os resultados de Quayyum (2011) convergem parcialmente com os resultados deste estudo, visto que há
conrmação pelos autores de uma relação negativa entre o ROA e o capital de giro e o ROA e os clientes, o
que diverge dos resultados desta pesquisa. Além disso, o estudo de Quayyum encontrou uma relação negativa
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entre o capital de giro e a ML, aspecto que também é vericado neste estudo para as empresas cinquentenárias.
Porém, diferentemente desta pesquisa, em Quayyum (2011), a relação negativa encontrada entre a ML e
o capital de giro é baixa, enquanto que neste estudo o indicador capital de giro já possui uma inuência
moderada com relação à ML.

Pelo primeiro critério, a primeira função é signicativa (p < 0,05), nas empresas não cinquentenárias, porém
a magnitude é inferior a 0,5 (0,314). A variância, explicada entre os dois conjuntos de variáveis dependentes
e independentes, é de 9,86%, onde, conforme Hair (2005), essa força de associação pode ser considerada
como leve. Portanto, 9,86% da variação da rentabilidade é inuenciada pela folga nanceira, ou seja, apesar
de inuência signicativa, essa é considerada muito fraca.

Conforme a Tabela 5, o indicador de caixa (1,737) tem uma relação positiva com o desempenho econômico
na MB (0,828) e na ML (0,361), mas em contrapartida uma relação negativa com o desempenho econômico
sobre o ROA (-0,949). Isto é concordante com a pesquisa de Eljelly (2004), na qual encontrou-se que a medida
de liquidez que mais afeta a rentabilidade é o caixa ao ser comparado com o índice de liquidez corrente, o que
verica também que a relação é negativa e signicativa.

Já, ao contrário do caixa, a menor previsão da conta clientes (-2,223) resulta numa maior utilização da MB
(0,846) e ML (0,361) no desempenho econômico, porém com menor utilização do ROA (-0,949).

Ao considerar somente o ROA como indicador de rentabilidade, constatou-se que a relação entre a liquidez
e a rentabilidade é negativa, isto diverge dos estudos de Wiseman e Bromiley (1996), onde observaram
uma relação positiva. Contudo, esse resultado converge com a pesquisa de Desai e Oza (2015), os quais
constataram que a liquidez corrente, representada pelo capital de giro, e que inclui o caixa nos ativos
circulantes, possui uma relação negativa com a rentabilidade.

A Tabela 6 informa os índices de redundância das variáveis para as funções das empresas cinquentenárias
e não cinquentenárias. Para encontrar os índices de redundância basta multiplicar o R² pela variância
compartilhada de cada um, o que gera um índice de redundância para os dependentes e outro
para os independentes. O índice de redundância das cinquentenárias monstra que a variância nas
variáveis dependentes, explicada pela variável estatística canônica independente, e a variância nas variáveis
independentes, explicada pela variável estatística canônica dependente, é muito baixo.
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TABELA 6.
Índices de redundância para as empresas cinquentenárias

e não cinquentenárias, no período de 2011 a 2015

Fonte: elaborado pelos autores

Conforme a Tabela 6, o índice de redundância das não cinquentenárias monstra que a variância nas
variáveis dependentes, explicada pela variável estatística canônica independente, é relevante, mas a variância
nas variáveis independentes, explicada pela variável estatística canônica dependente, é consideravelmente
inferior.

De modo geral, ao analisar os resultados do estudo, vericou-se uma relação mais forte entre folga nanceira
e desempenho econômico em empresas cinquentenárias do que em não cinquentenárias. Portanto, conforme
Gompers e Lerner (2001), este resultado para cinquentenárias é, possivelmente, devido a estas empresas
dependerem menos de fontes de recursos externos. De outro lado, a presença da folga nanceira tende a ser
uma estratégia para a elevação do desempenho econômico das cinquentenárias. Em contrapartida, as empresas
não cinquentenárias, consideradas ainda não estáveis, estão mais voltadas ao desenvolvimento de capacidades
e competências com o intuito de melhorar a sua posição de mercado, conforme às pesquisas de Damanpour e
Wischnevsky (2006), Bradley et al., (2011) e Avadikyan et al., (2016), onde, possivelmente, a folga nanceira
não produz muitas vezes o mesmo impacto positivo sobre o desempenho econômico.

Assim, essas empresas são, geralmente, mais voltadas aos seus conhecimentos ou habilidades e dependem
mais do estabelecimento de competências e capacidades para o alcance de uma posição no mercado, já que
também possuem uma estrutura organizacional pequena, o que diculta também seus relacionamentos com
outras empresas (Damanpour & Wischnevsky, 2006; Bradley et al., 2011).
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Considerações finais

O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar a relação entre a folga nanceira e o desempenho econômico
em empresas de capital aberto e fazer um comparativo com empresas cinquentenárias e não cinquentenárias.
Pode-se dizer que o objetivo foi alcançado, pois, com o respaldo da correlação canônica, concluiu-se que tanto
em empresas cinquentenárias como em não cinquentenárias a folga nanceira tem relação com o desempenho
econômico. Em relação às evidências, vericou-se que as empresas cinquentenárias possuem grau de relação
mais forte entre os dois conjuntos de indicadores, com 27,25% de variância explicada, em contrapartida, as
não cinquentenárias obtiveram 9,86% de variância explicada.

Em empresas não cinquentenárias, o capital de giro possui uma relação negativa com o desempenho
econômico, no indicador ROA, pois quando os níveis de caixa e de clientes aumentam, o ROA diminui. Além
disso, em empresas mais jovens, conforme seus ambientes mais instáveis, apresentam, de maneira geral, uma
menor elevação da rentabilidade com a presença da folga nanceira do que em empresas mais antigas, as quais
já apresentam maturidade e certa estabilidade com recursos próprios.

Portanto, a folga nanceira impacta praticamente o dobro, no desempenho econômico, nas empresas
cinquentenárias. Nestas, pode-se armar que os indicadores de folga nanceira, de clientes e do capital de giro
têm relação positiva com o desempenho econômico com maior intensidade no ROA, porém não acontece
o mesmo com o indicador de caixa. Ou seja, o desempenho econômico dessas empresas vai ser modicado
por variações no capital de giro da empresa e nos recebíveis, mas não na conta caixa. Assim, pode-se concluir
que os níveis de caixa das empresas cinquentenárias, por mostrarem mais segurança ao mercado para possíveis
endividamentos, concentram-se mais na administração do capital de giro e também nas contas a receber de
seus clientes para que possam elevar sua rentabilidade.

Esses resultados não podem ser generalizados, pois eles irão inferir apenas na amostra coletada. Podem haver
discrepâncias, principalmente nos níveis de relação, se outras variáveis e outras empresas forem consideradas
na análise. Além disso, o número reduzido de empresas, bem como a discrepância na literatura sobre
indicadores de folga nanceira e desempenho econômico podem ser evidenciados como restrições da presente
pesquisa.

Como sugestão para os próximos estudos, a comparação dessas mesmas variáveis com empresas de países
diferentes pode trazer resultados interessantes, bem como a expansão para outras variáveis, principalmente de
folga nanceira. Além disso, evidenciar a comparação entre empresas de capital aberto e empresas de capital
fechado para poder assim evidenciar a situação real do cenário brasileiro, já que a quantidade de empresas de
capital fechado no Brasil é substancialmente maior do que as de capital aberto. Também, sugere-se a relação
de diferentes fatores, sejam eles monetários ou não monetários e que estejam evidenciados de acordo com o
ciclo de vida das empresas, o que salienta as diferenças entre empresas com diferentes idades.
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