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Dilema entre Liquidez e Rentabilidade: um Estudo Empirico em Empresas Brasileiras

Autoria: René Coppe Pimentel

RESUMO:

O presente artigo teve o objetivo de examinar a relagdo entre rentabilidade e liquidez para um
grupo de empresas comerciais e industriais classificadas entre as maiores empresas que atuam
no Brasil segundo o critério do anuario Melhores e Maiores, no periodo de 2000 a 2005. Com
base na classificagdo das empresas conforme seus desempenhos em termos de liquidez e
rentabilidade e em procedimentos estatisticos, buscou-se examinar a rela¢do entre as varidveis
para o conjunto de empresas e periodo citado. Segundo Hirigoyen (1985) a médio e longo
prazos a rentabilidade e liquidez assumiriam relagdo positiva, contrariando o que ocorre no
curto prazo, em que se verifica um conflito entre os indicadores. Partindo das informacdes
contdbeis das empresas da amostra, com base em procedimentos estatisticos, que incluem
analise de correlagdo, analise de correspondéncia e analise de dados em painel. Os resultados
sugerem existir correlagdo e associag@o positiva entre liquidez e rentabilidade no curto prazo,
conforme verificado na analise de correlagdo e analise de correspondéncia, contrariando o que
¢ exposto na maioria dos livros de finangas. No médio e longo prazos o resultado da andlise
em painel sugere aceitagdao da hipotese de Hirigoyen (1985), indicando influéncia da liquidez
no indicador de rentabilidade.

1. INTRODUCAO

A administracdo financeira ¢ entendida como conjunto de atividades relacionadas a
gestdo de recursos financeiros gerados e consumidos em uma empresa. Dessa forma, assume a
responsabilidade de obter de recursos necessarios € aplica-los de forma a otimizar seu uso, em
busca da maximizagdo de lucro ou do valor de mercado do capital dos socios (ROSS, 2000).

Assim, a gestao do capital de giro assume grande importancia no desenvolvimento das
atividades empresariais. Conforme Assaf Neto (2003):

E sabido que o ativo circulante se constitui, para diversos segmentos empresariais, no
grupo patrimonial menos rentavel. Os investimentos em capital de giro [...] ndo geram
diretamente unidades fisicas de produgao e venda, meta final do processo empresarial de
obtencdo de lucros.

Outros autores como Ross (2000) e Gitman (2003) corroboram essa idéia, apontando
um dilema entre manter um elevado montante empregado no capital de giro e maximizar a
rentabilidade da empresa. Ou seja, valores elevados aplicados no ativo circulante tendem a
gerar custos para sua manutencdo, ndo agregando valor a empresa prejudicando a
rentabilidade. No entanto, conforme Stoll e Curley (1970) e Davidson e Dutia (1991), manter
uma baixa liquidez (devido a descapitalizagdo de longo prazo) € a principal causa da faléncia
de pequenas empresas (no contexto norte-americano). Para Shin e Soenen (2000) a gestdo do
capital de giro ¢ extremamente importante para administrar o tradeoff entre rentabilidade e
liquidez.

Verifica-se assim um dilema aos gestores entre a liquidez e a rentabilidade
demonstrada através de uma relaciio negativa entre as duas variaveis.

No entanto, Hirigoyen (1985) questiona se a médio e longo prazos nao existiria uma
influéncia entre a rentabilidade e liquidez, ou seja, uma relagdo positiva entre elas, no
sentido de que uma baixa liquidez resultaria em uma baixa rentabilidade devido a maior
necessidade de empréstimos e uma baixa rentabilidade ndo geraria auto-financiamento
suficiente, formando assim um ciclo vicioso.
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Baseado nessas duas teorias, uma de relagdo negativa no curto prazo e outra de relagao
positiva a médio e longo prazos, surge o objetivo deste trabalho que ¢ inferir sobre as duas
questdes de pesquisa deste estudo:

1)  No curto prazo existe relagdo negativa entre indicadores de liquidez e
indicadores de rentabilidade?

2)  No médio e longo prazos existe relagdo positiva entre indicadores de liquidez e
indicadores de rentabilidade?

O trabalho justifica-se, pois todos esses conceitos sdo largamente conhecidos e aceitos.
Todavia, ndo sdo conhecidos trabalhos empiricos que tenham examinado a interagdo entre a
rentabilidade e a liquidez das empresas a luz do conflito entre uma teoria baseada no dilema
entre rentabilidade e liquidez e em uma teoria baseada na influéncia de uma pela outra em
empresas brasileiras. O estudo dessa interagdo abre possibilidades amplas de pesquisa.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

De acordo com Gitman (2003) “a administracdo do capital de giro ¢ um dos aspectos
mais importantes da Administracdo Financeira, considerada globalmente”. Ainda segundo o
autor, se a empresa nao conseguir manter um nivel satisfatério de capital de giro,
provavelmente se tornara insolvente. Os ativos circulantes das empresas devem estar a um
nivel que possam cobrir os passivos circulantes com uma margem razoavel de seguranca.

No entanto, conforme ressalta Matarazzo (2003) uma alta liquidez pode ser tdo
indesejavel quanto uma baixa (porém nem sempre isso € verdadeiro conforme serd visto
adiante nas defini¢gdes operacionais). Segundo Assaf Neto (2003) “o ativo circulante se
constitui, para diversos segmentos empresariais, no grupo patrimonial menos rentavel”. Isso
implica que altos montantes empregados no ativo circulante, de forma ociosa, geram custos
adicionais para sua manuten¢ao, reduzindo-se, assim, a rentabilidade da empresa.

Conforme Eljelly (2004), o gerenciamento do capital de giro, seu planejamento e
controle, tem efeito direto na rentabilidade das empresas. Segundo Braga (1989) “o equilibrio
entre a liquidez adequada e a rentabilidade satisfatéria constitui constante desafio enfrentado
pela administragdo financeira”.

O dilema entre rentabilidade e liquidez ¢ demonstrado amplamente na literatura. No
entanto, Hirigoyen (1985) questionou em seu estudo tedrico se essa relagdo negativa
realmente pode ser poderia ocorrer interacao entre a liquidez e a rentabilidade, de forma que
uma baixa liquidez acabe comprometendo uma alta rentabilidade e a baixa rentabilidade
termine prejudicando uma alta liquidez, essa interacdo seria obtida principalmente a médio e
longo prazos.

Segundo Hirigoyen (1985), por que isso ocorreria?

Uma empresa com baixa liquidez e alta rentabilidade tem de levantar empréstimos que
aumentam as despesas financeiras. Essa elevacdo se d4 a taxas crescentes, uma vez que as
fontes de financiamento mais baratas sdo rapidamente esgotadas. Além disso, tendo seu
endividamento aumentado, a empresa eleva seu risco de crédito, provocando aumento nas
taxas de juros cobradas pelos seus financiadores. Nessas condi¢des, a empresa tem de obter
maiores prazos dos fornecedores, implicando na aquisi¢do de matérias-primas a precos mais
elevados. Também deixaria de utilizar descontos financeiros oferecidos pela antecipagdo de
pagamentos e incorreria em juros de mora e multas por atrasos nos pagamentos de contas
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diversas, impostos e assim por diante. Esse processo acaba comprometendo a rentabilidade e
agravando ainda mais os problemas de liquidez.

Por outro lado, uma empresa com baixa rentabilidade e alta liquidez ndo gera recursos
proprios (Autofinanciamento = Lucro liquido + Depreciacdo — Dividendos) suficientes para
financiar a expansdo de suas necessidades de capital de giro, adquirir novos ativos fixos,
liquidar empréstimos, comprometendo a liquidez.

Dessa forma, para Hirigoyen (1985) a rentabilidade e solvéncia condicionam a
sobrevivéncia da empresa e que ambas sdo condicionadas pela estratégia adotada a médio e
longo prazos. Para essa afirmacao, o autor embasou-se em trés premissas, a saber:

1) A rentabilidade assegura o desenvolvimento da empresa, ressaltando que a
rentabilidade torna possivel a obtengdo de um autofinanciamento e a remuneragao dos
capitais aplicados, concluindo que a busca obsessiva pela rentabilidade pode
comprometer a capacidade de solvéncia da empresa;

2") A solvéncia limita o risco total da empresa, mostrando que o capital de giro liquido
pode assegurar uma adequada margem de seguranca e diminui o risco de faléncia.
Todavia, uma margem de seguranca muito grande restringe a rentabilidade;

,

3%) A rentabilidade e a solvéncia sdo condicionadas pela estratégia da empresa. E
ressaltado pelo autor que a participacdo de mercado determina a rentabilidade e que o
crescimento da empresa traz consigo um aumento progressivo das necessidades de
financiamento nascidas do ciclo operacional, ocorrendo uma alteragdo da capacidade
de solvéncia.

Ao concluir seu estudo Hirigoyen (1985) evidencia que rentabilidade e liquidez
aparecem alternadamente como condicionantes da sobrevivéncia da empresa ou como
condicionadas pela estratégia implementada pela empresa. Rentabilidade e liquidez sdo entio,
ao mesmo tempo, resultados (conseqiiéncias) e restrigdes (constrangimentos). A integragao de
ambas deve, portanto, conduzir ao objetivo de flexibilidade.

2.1. Estudos empiricos

Dentre os estudos empiricos sobre o tradeoff entre rentabilidade e liquidez destaca-se
o de Eljelly (2004) que utilizou 29 empresas abertas da Arabia Saudita no periodo de cinco
anos (de 1996 a 2000). O estudo foi baseado em andlise de correlacdo estatistica. Para a
mensuragdo da liquidez foi utilizado o indice de liquidez corrente e o cash gap. Ja a
rentabilidade foi dada pelo lucro operacional em relagdo ao ativo operacional (retorno
operacional). A conclusdo foi de que existia uma correlagdo negativa significativa
estatisticamente entre os dois indices.

Shin e Soenen (2000) avaliaram a liquidez através do net trade cycle (NTC), uma
medida que indica o nimero de “dias de vendas” que a empresa utiliza para financiar seu
capital de giro, e comparou tal indicador a rentabilidade de 1.048 empresas entre 1975 a 1994.
O estudo baseou-se em andlises de correlacdo e regressao e concluiu que “foi encontrada forte
evidéncia de uma relagdo inversa entre 0 NTC e a lucratividade da empresa” (tradugdo livre).

Davidson & Dutia (1991) investigaram a influéncia da rentabilidade e liquidez na
continuidade de pequenas empresas em fun¢do do problema de endividamento causado pela
ma gestdo de ambos indicadores. Foram avaliadas 86.000 empresas norte-americanas durante
cinco anos e observou-se que uma ma rentabilidade impossibilita o autofinanciamento da
empresa. A empresa, por sua vez, necessita captar recursos Onerosos para Cumprir seus
compromissos; tais recursos passam a onerar cada vez mais o resultado, reduzindo a
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rentabilidade, gerando um ciclo vicioso que leva a insolvéncia de uma pequena empresa em
um curto espaco de tempo.

De forma indireta, Smyth, Samuels ¢ Tzoannos (1972) estudaram o efeito da
rentabilidade, liquidez, tamanho da firma e setor de atividade em fun¢do da capacidade de
inovacdo (criacdo de patentes) e os resultados mostram que uma elevada liquidez
proporcionava aumento na capacidade de inovagdo, j& a rentabilidade ndo influenciava na
variavel dependentes, mostrando que mesmo na gestdo de inovagao haveria um tradeoff entre
rentabilidade e liquidez.

No Brasil Braga, Nossa e Marques (2004) propuseram modelo integrado para
avaliacdo da rentabilidade e liquidez, nomeado pelos autores de Indice de Satide Econdmica e
Financeira — ISEF. Esse indice se baseia na atribui¢do de “notas” a situagdo financeira ¢ a
rentabilidade de empresas.

2.2. Liquidez

A liquidez ou solvéncia constitui a capacidade de uma empresa em liquidar seus
compromissos financeiros nos prazos contratados. A manuten¢do de uma liquidez adequada ¢
muito mais do que um objetivo empresarial, pois ¢ condi¢do sine gua non para a continuidade
dos negocios.

E comum encontrar referéncia ao fato de ser desejavel a empresa manter o indice de
liquidez em valores superiores a 1,00. Isso comprovaria sua capacidade de saldar os
compromissos de curto prazo com a realizacdo de ativos de curto prazo. No entanto, essa
interpretacao nao ¢ assim tdo simples. Conforme ressalta Matarazzo (2003) “se um analista
estiver analisando o balanco de uma empresa e se deparar com um indice de liquidez inferior
a 1,00, ndo deve, a principio, considera-la sem condigdes de pagar suas dividas em dia”. O
indice de liquidez seria, segundo o autor, mais apropriadamente interpretado como um
indicativo do grau de independéncia da empresa em relagdo aos credores ¢ de sua capacidade
de enfrentar crises e dificuldades inesperadas.

Pode ocorrer que um alto nivel de estoque seja parte das caracteristicas operacionais
da empresa, como, por exemplo, empresas que necessitem manter significativo valor em
estoques demandados pelos clientes de forma rapida, como o caso de empresas comerciais
(tratadas nesse artigo) ou ainda estoques com grande valor agregado, como revendedores de
eletro-eletronicos, veiculos etc.

2.2. Rentabilidade

A rentabilidade pode ser definida como sendo a medida final do grau de éxito
econdmico obtido por uma empresa em relacdo ao capital nela investido. Esse éxito
econdmico ¢ determinado pela magnitude do lucro liquido contébil.

Obter uma rentabilidade adequada ao risco suportado pelos socios ou acionistas,
constitui o principal objetivo das empresas que operam em economias capitalistas. Afinal, o
lucro constitui o elemento propulsor dos investimentos de recursos em diferentes
empreendimentos. A avaliagdo da rentabilidade, amplamente utilizada e difundida, ¢ feita
através do ROA (Return on Assets) e do ROE (Return on Equity), sendo este a medida final
do grau de éxito econdmico.

Shin e Soenen (2000), por exemplo, utilizaram como medida de rentabilidade a
relacdo entre lucro operacional antes da depreciagao (EBITDA) e o total de ativos (medida
freqiientemente denominada return on investment — ROI). Porém, Smyth, Samuels e
Tzoannos (1972) utilizaram lucro liquido dividido pelo total de ativo (ROA) assim como,
Braga, Nossa e Marques (2004) que, alem de utilizar o retorno sobre o ativo (ROA - lucro
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liquido / total de ativos), utilizaram e retorno sobre o patriménio liquido decomposto (ROE
decomposto — ROA x (ativo total / patrimonio liquido))

3. METODO DE PESQUISA
3.1. Formulacio do problema e construcao de hipdteses

Como visto anteriormente, o problema estudado refere-se a interagdo entre
rentabilidade e liquidez. Muitos autores apontam para um constante conflito entre os dois
indicadores. No entanto Hirigoyen (1985) trabalhou com a hipotese de que a médio e longo
prazos essa relacdo passaria a ser positiva. As duas questdes nao alternativas (ou nao
excludentes) de pesquisa sdo:

1) No curto prazo, existe relagdo negativa entre indicadores de liquidez e indicadores de
rentabilidade?

2) No médio e longo prazo, existe relagdo positiva entre indicadores de liquidez e
indicadores de rentabilidade?

Com as questoes de pesquisa identificadas ¢ possivel determinar as hipoteses. Para Gil
(1989) a hipdtese “é a proposi¢do testavel que pode vir a ser a solucdo do problema”. Para
esse artigo sera considerada como sendo a aceitagdo de ambas confirmando as teorias
evidenciadas. Dessa forma, teriamos respectivamente:

1) “No curto prazo existe relagdo negativa entre rentabilidade e liquidez, ou seja, espera-se
que empresas que apresentam alta liquidez tenham baixa rentabilidade ou vice-versa”.

2) “A médio e longo prazos, existe rela¢do negativa, ou seja, uma baixa liquidez deteriora
uma alta rentabilidade prejudicando-a ou vice-versa”.

3.2. Dados e metodologia

Foram pesquisadas empresas industriais e comerciais incluidas entre as 500 maiores
empresas segundo a publicacdo “Melhores e Maiores” da revista Exame, elaborada pela
Fipecafi — Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras, de Sao Paulo,
Brasil, no periodo de 2000 a 2005. Como o ranking de empresas ¢ alterado a cada ano e
algumas observagdes acabam sendo perdidas em funcdo da ndo disponibilizagdo de
informagao ou faléncia, fusdo e incorporagdo, a amostra foi composta por:

Tabela 1 — Niimero de empresas analisadas e distribuicao por ramo.

2005 2004 2003 2002 2001 2000
Total de Empresas 258 279 286 283 281 314
() Outliers 15 6 8 10 13 11
Analisadas 243 273 278 273 268 303
Empresas Industriais 180 209 207 207 207 238
Empresas Comerciais 63 64 71 66 61 65

A exclusdo de outliers foi necessaria para proporcionar a homogemeidade da amostra
e aplicabilidade dos testes estatisticos. O critério utilizado ¢ apresentado por Hair et al (2005)
e esta baseado na medida de dispersdo toleravel de trés desvios-padrdo para mais ou para
menos contados a partir da média. As empresas pesquisadas estdo distribuidas em 17 setores
de atividade economica.
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Para a andlise de dados em painel, foram selecionadas apenas as empresas que
estiveram entre as quinhentas maiores durante todo o periodo analisado (2000 a 2005), essa
empresas totalizaram 180 e a necessidade de analise dos mesmos elementos ao longo do
tempo € pré-requisito para a analise de dados em painel os procedimentos da andlise em
painel serdo detalhados no momento oportuno.

3.3. Operacionalizacio das variaveis e tratamento dos dados

Como proxies da rentabilidade e liquidez foram utilizadas, respectivamente, a taxa de
retorno sobre ativo (ROA = Lucro liquido Ajustado / Ativo Ajustado) e o indice de liquidez
corrente (Ativo circulante / Passivo circulante), para fins de facilitagdo nao foram apurados
valores médios apenas valores no final do periodo.

Todos os valores obtidos sdo atualizados monetariamente para reconhecimento da
inflagdo e convertidos em ddlares norte-americanos dai a origem do ajuste monetario. O lucro
liquido ajustado, segundo a publicacdo “Melhores ¢ Maiores” ¢ o lucro liquido apurado
depois de reconhecidos os efeitos da inflagdo nas demonstracdes contdbeis. Parte das
empresas, mesmo sem exigéncia legal, calculou e divulgou esses efeitos mediante
demonstragdes complementares, notas explicativas ou resposta de questionarios. Para as
empresas que nao fizeram tal divulgagdo, os efeitos foram calculados. Nesse valor estdo
ajustados os juros sobre o capital proprio, considerados como despesas financeiras, ¢ a
reversdo das despesas de variagdo cambial reconhecidas, incorretamente, como ativo diferido
em 2001.

Um indice de liquidez maior do que 1,0 revelaria que, ao menos contabilmente, o ativo
circulante ¢ suficiente para cobrir as dividas de curto prazo da empresa. Todavia, o ativo
circulante podera conter alta propor¢ao de estoques com baixa rotagdo ou contas a receber a
prazos muito amplos.

Por outro lado, o passivo circulante podera conter obrigacdes a vencer em curtissimo
prazo e isso poderd revelar, que a referida folga financeira seria ilusoria, uma vez que os
fluxos de caixa poderiam ser deficitarios. Apesar dessas limitagdes inerentes aos indicadores,
adotou-se o indice de liquidez corrente como proxie da capacidade de solvéncia conforme
amplamente utilizado em pesquisas nacionais e internacionais como, Eljelly (2004), Shin e
Soenen (2000), Davidson e Dutia (1991) e Braga, Nossa e Marques (2004).

3.4. Procedimentos

As empresas foram classificadas por ordem crescente de rentabilidade e de liquidez e,
entdo, distribuidas em cinco grupos de modo a agrupar as empresas com menor rentabilidade
e liquidez até as com maiores indicadores. De acordo com o quadrante em que se encontrava,
cada empresa recebeu uma classificagao, como demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3 — Classificacio das empresas conforme o quadrante

1°. Quadrante 2°. Quadrante 3° Quadrante 4°. Quadrante
1 2 3 4
indicadores baixos  indicadores médios- indicadores médios- indicadores altos
baixos altos

A distribuicdo do indice de liquidez das empresas em quadrantes ¢ indicada por
numeros que vao de 1 (grupo de menores indicadores) até¢ 4 (grupo de maiores indicadores).
Desta forma, o niimero 1 corresponde a 25% das empresas pesquisadas que apresentaram os
menores indices de liquidez corrente e rentabilidade. O nlimero 4 corresponde aos 25% com
maiores indices. Essas relacdes serdo mais exploradas na andlise de correspondéncia, mas ¢
possivel, antecipadamente, verificar a formagdo de 16 grupos possiveis de empresas em
funcdo da condicdo financeira e economica (liquidez e rentabilidade) tomadas em conjunto
conforme apresentado na Tabela 4.



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

Tabela 4 — Discriminacées possiveis das empresas em quadrantes

Rentabilidade
2 3

N
D
=
o
=]
=2
1
]

4. ANALISE DO CONFLITO NO CURTO PRAZO

A Tabela 5 apresenta o resumo estatistico dos indicadores considerados na pesquisa,
para cada um dos anos.

Tabela 5 — Resumo estatistico dos indicadores para as empresas da amostra

Liquidez Corrente (LC) Retorno Sobre o Ativo (ROA)
2005 2004 2003 2002 2001 2000 2005 2004 2003 2002 2001 2000
N° Observagoes 243 273 278 273 268 303 243 273 278 273 268 303
Meédia 1,537 1,584 1,487 1,503 1,571 1,597 0,070 0,077 0,058 0,013 0,028 0,030

Desvio Padrao 0,769 0,783 0,794 0,812 0,902 0,955 0,075 0,087 0,094 0,096 0,080 0,072

Nos periodos pesquisados, a liquidez média ficou em torno de 1,55, significando que a
maioria das empresas possuia boa capacidade para liquidar seus compromissos de curto prazo.
Essa média foi praticamente constante em todos os periodos pesquisados porém o desvio-
padrao foi significativamente reduzido de 2000 até¢ 2005 mostrando menor dispersdo dos
indicadores entre as empresas.

A média da rentabilidade nos periodos analisados foi 5% ao ano, no entanto, as taxas
de retorno sobre o ativo foram baixas nos trés primeiros anos (em torno de 3% ao ano), em
especial o ano de 2002 que apresentou uma taxa média de aproximadamente 1%, esse denotou
o agravamento da crise econdmica que atingiu o Pais no periodo. Esse panorama foi alterado
pela retomada da economia apresentada em 2003, apos o periodo de incerteza que assolou o
pais, e especialmente em 2004 em que o retorno sobre o ativo atingiu 7,7% ao ano; esse valor
se assimila a0 ROA médio norte-americano verificado na década de 80 por Davidson e Dutia
(1991).

O desvio-padrdo situou-se em torno dos 8% sendo que os periodos de incerteza esses
valores chegaram a quase 10%, porém uma interessante relagdo poderia ser verificada com a
analise de mais periodos pois essa taxa parece situar em torno dos 7% em periodos sem crises
econdmicas.

4.3. Analise de correlacao estatistica

Conforme Stevenson (1981), “o objetivo do estudo correlacional é a determinagdo da
forca do relacionamento entre duas observagdes emparelhadas”. Comumente, a técnica
utilizada para mensuragdo de dados ¢ o coeficiente de correlacdo de Pearson. No entanto,
segundo Setevenson (1981), para o uso dessa técnica ¢ necessario que a distribui¢do de
freqiiéncia conjunta seja normal. Assim, foi feita a verificacdo de normalidade das varidveis
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através do software estatistico SPSS v. 10, por meio do teste ndo paramétrico de Kolmogorov-
Smirnov, os resultados sao demonstrados na Tabela 6.

Tabela 6 — Teste de Kolmogorov-Smirnov para normalidade.

Liquidez Corrente (LC) Retorno Sobre o Ativo (ROA)

Teste de Normalidade 2005 2004 2003 2002 2001 2000 2005 2004 2003 2002 2001
Kolmogorov-Smirnov Z 1,715 2,318 2,371 2230 2,561 2,962 1,656 1,495 1,845 1,526 1,308

2000
1,163

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,006 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,023 0,002 0,019 0,065 0,134

a Distribuicdo teste é Normal.

Para esse teste, a Hipotese nula (Ho) diz que as distribuicdes analisadas sdo normais,
assim, ao nivel de significancia de 5% (a = 0,05), nenhuma das distribui¢des analisadas pode
ser considerada normal (exceto ROA em 2001 e 2000, porém como a variavel de comparagao,
liquidez, ndo ¢ normal utiliza-se o teste ndo-paramétrico).

Com a nao normalidade das variaveis uma solu¢do ¢ a utilizagdo do coeficiente de
correlagdo de Spearman. Segundo Stevenson (1981), “a correlagdo por postos de Spearman ¢
uma técnica ndo-paramétrica para avaliar o grau de relacionamento entre observagodes
emparelhadas de duas variaveis, quando os dados se dispdem em postos”.

Tabela 7 — Correlagdo de Spearman entre as variaveis Liquidez (LC) contra
Rentabilidade (ROA), Alavancagem e Tamanho

ROA Alavancagem  Tamanho (vendas)

2005 - 2000 2005 - 2000 2005 - 2000
LC 2005 0,173** -0,504** -0,213**
LC 2004 0,117 -0,451%* -0,170**
LC 2003 0,206** -0,481%* -0,153%*
LC 2002 0,133* -0,419%* -0,191**
LC 2001 0,278** -0,533%* -0,166**
LC 2000 0,241** -0,558%* -0,097

** Correlagdo significativa ao nivel de 0,01.
* Correlagao significativa ao nivel de 0,05.

Os resultados mostram correlagdes positivas estatisticamente significativas em todos
os anos ao nivel de significancia de 5% exceto no periodo de 2004 em que a correlagdo so ¢
valida ao nivel de 7%, no entanto, é possivel verificar o primeiro indicio empirico de que a
liquidez, na amostra analisada, possui correlacdo positiva com a rentabilidade com
significancia estatistica. Mesmo sendo positivas, essas correlagdes possuem coeficientes
relativamente baixos (em torno de 0,2), porém em financas tais correlacdes ndo podem ser
descartadas e podem ser fruto de diversas outras investigagoes.

Assim, essas constatacdes corroboram a hipdtese de Hirigoyen (1985), pois indicam
que quanto maior o indice de liquidez corrente, maior a rentabilidade mesmo para o curto
prazo. Evidenciando que uma perfeita gestdo dos recursos de giro da empresa poderia gerar
rentabilidade elevada, mesmo mantendo elevado nivel de solvéncia. A se julgar por esse
resultado, as empresas nao teriam um dilema entre liquidez e rentabilidade mas sim um objeto
de gerenciamento.

Adicionalmente estdo apresentadas as correlagdes entre a liquidez e o indicador de
alavancagem (relagdo entre passivo circulante e exigivel de longo prazo total e total do ativo)
e o indicador de tamanho da empresa (obtido pelo logaritmo do valor de vendas). E possivel
verificar que a liquidez apresenta correlagdo negativa significativa com a avalancagem, ou
seja, as empresas com maior propor¢do de dividas tendem a apresentar menor indice de
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liquidez. Essas relagdes sdo bem exploradas em estudos sobre a estrutura de capital e os
achados empiricos de outros estudos corroboram com essa relagao.

Da mesma forma o tamanho das empresas apresenta correlagdes negativas
significativas com o indice de liquidez, ou seja, quanto maiores as empresas menores 0s
indicadores de liquidez. Essa verificagdo, ndo foi possivel, por exemplo, no estudo de Eljelly
(2004). Tanto nivel de alavancagem quanto tamanho da empresa sdo varidveis que podem
influenciar na liquidez e na rentabilidade, e poderiam ser objetos de estudos empiricos mais
aprofundados, a apresentacdo neste trabalho serve apenas para instigar reflexdes a cerca das
relacdes. As relagdes de alavancagem e tamanho com a rentabilidade ¢ apresentada na tabela a
seguir.

Tabela 8 — Correlagdo de Spearman entre as variaveis Rentabilidade (ROA) contra
Liquidez (LC), Alavancagem e Tamanho

LC Alavancagem Tamanho (vendas)
2005 - 2000 2005 - 2000 2005 - 2000
ROA 2005 0,173%* -0,409%* 0,045
ROA 2004 0,117 -0,322%* 0,105
ROA 2003 0,206** -0,217%* 0,103
ROA 2002 0,133* -0,350** -0,048
ROA 2001 0,278%** -0,337%* 0,050
ROA 2000 0,241%** -0,319%* 0,015

** Correlacdo significativa ao nivel de 0,01.
* Correlagdo significativa ao nivel de 0,05.

Além da liquidez a rentabilidade também apresenta correlagdes negativas
significativas com a alavancagem, essa verificacdo também ¢ obtida em estudos empiricos
sobre estrutura de capital das empresas em especial quanto a teoria do tradeoff estatico, porém
essa relagdo ¢ mais comumente estudada por meio da rentabilidade sobre o patrimonio liquido
e o conseqiiente ganho com a alavancagem, derivado do beneficio fiscal.

4.4. Classificacao bidimensional das empresas — analise de correspondéncia

As empresas foram distribuidas em quadrantes (a partir de quartis) e sua classificagao
para cada ano, por meio da tabela de correspondéncia (correspondence table) proveniente da
Andlise de Correspondéncia. A analise de correspondéncia segundo Hair ef al. (2005) ¢
utilizada para a reducdo dimensional e o mapeamento perceptual. Trata-se de uma técnica
composicional porque o mapa perceptual ¢ baseado na associagdo entre objetos € um conjunto
de caracteristicas descritivas ou atributos especificados na pesquisa. Trata-se de uma técnica
com relativa liberdade de pressupostos. O uso de dados estritamente nao-métricos representa
as relacdes lineares e ndo-lineares igualmente bem.

A andlise de correspondéncia vale-se da estatistica do qui-quadrado para padronizar e
formar a base para associagdes (calcular a medida de associacdo). A validade da andlise de
correspondéncia estd, portanto, em encontrar associagdes validas para os dois atributos
estudados: liquidez e rentabilidade. Busca-se, portanto a significAncia do teste de qui-
quadrado de independéncia ou pelo critério beta que considera a relagdo do valor do qui-
quadrado obtido e o nimero de categorias qualitativas.

O critério beta pode ser assim expresso:

2 —(-1)(c-1)

(1-1)(c-1)

b=
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onde y* é o valor do qui-quadrado, / = namero de linhas e ¢ = niimero de colunas, e
caso B > 3 verificamos que as variaveis sdo relacionadas ao nivel de significancia de 5%. A
seguir estdo apresentados os resultados dos testes de qui-quadrado em cada um dos periodos

analisados.

Tabela 10 — Resultados dos testes de qui-quadrado e valor beta

Valor do Graus de Significancia Valor Beta
Qui-quadrado Liberdade Sig. (2-sided)
2005 12,318 9 ,196 1,11
2004 12,482 9 ,187 1,16
2003 28,245 9 ,001 6,42
2002 8,735 9 ,462 -0,09
2001 33,015 9 ,000 8,01
2000 21,193 9 ,012 4,06

No teste de qui-quadrado desejamos rejeitar a hipotese nula de que ndo existem
similaridades significativas entre as caracteristicas analisadas, ou seja, ndo ha associa¢do. A
rejei¢dao da hipdtese so foi possivel em trés periodos ao nivel de significancia de 5%. Os trés
anos em que foi possivel constar associacdao significativa foram 2003, 2001 e 2000. J& em
2005 e 2004 as associagdes sO sdo significativas ao nivel de significancia de 20% e, como se
trata de uma pesquisa que ndo tem carater de generalizacdo, pode-se ao menos analisar o
mapa perceptual formado para tentar obter alguma tendéncia. J4 em 2002, ndo foi possivel
fazer qualquer afirmagao ou analise ainda que exploratdria. Os mapas perceptuais foram:

Figura 1 — Mapas Perceptuais — Pontos das linhas e colunas.
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Os mapas perceptuais agregados bidimensionais sao exibidos na Figura 1. Conforme
verificado no teste de qui-quadrado e beta, os periodos de 2005 e 2004 apresentam
significancia estatistica apenas ao nivel de significincia de 20%, isso pode ser percebido
visualmente pela ndo diferenciacdo (e agrupamento) principalmente das empresas com
classificadas nos grupos com indicadores mais elevados (3 e 4), principalmente em 2005 nao
foi possivel encontrar tendéncias similares (verificar a proximidade entre ROA do grupo 3 e
Liquidez Corrente do grupo 4 no canto superior direito do mapa perceptual de 2005, o mesmo
vale para o mapa perceptual de 2004). Em 2002, periodo em que ndo € possivel constatar
associagdo significativa, pois de fato os grupos de indicadores mais elevados (3 e 4) ndo sao
associados de maneira satisfatoria (verificar a proximidade entre ROA do grupo 4 e Liquidez
Corrente do grupo 3 na esquerda do mapa perceptual de 2002)

Observando o conjunto de mapas perceptuais, ¢ possivel notar a tendéncia de que,
conforme verificado previamente na analise de correlagdo, as empresas com baixa liquidez
apresentam aproximagdes das empresas com baixa rentabilidade (trata-se dos pontos
representados por 1). Essa convergéncia ocorre em todos os periodos exceto em 2001 em que
as empresas com baixa liquidez e rentabilidade ndo estdo muito bem discriminadas com as
empresas em condigdes média baixa (representado por 2).

Os grandes motivos de invalidade dos trés periodos referem-se as empresas que
pertencem aos grupos de elevada liquidez e rentabilidade, logo, poderia ser motivo de novo
estudo essas empresa apenas, pois essa constatacdo poderia nos remeter a seguinte suposi¢ao:
Existe uma separacdo entre empresas que gerenciam de forma eficiente a relacdo entre
liquidez e rentabilidade e outras ndo. As empresas gerenciadas de forma eficiente (empresas
dos grupos 3 e 4), teriam vantagens em seus retornos (ROA) por manter menores niveis de
liquidez, no entanto essa suposi¢cao s6 poderia ser testada em estudo especifico apenas entre as
empresas dos grupos 3 ¢ 4.

5. ANALISE DA EVOLUCAO TEMPORAL — DADOS EM PAINEL

Segundo Wooldridge (2006, p. 10), “um conjunto de dados de painel (ou dados
longitudinais) consiste em uma série de tempo para cada membro do corte transversal do
conjunto de dados”. Assim, este estudo utilizou-se um painel de dados que inclui um conjunto
de observagdes sobre a liquidez e a rentabilidade das empresas conforme visto anteriormente.
No entanto, uma importante mudanca foi feita na preparagdo dos dados em painel: conforme
visto, a técnica pressupde o acompanhamento dos mesmos elementos ao longo do tempo.
Como a base de dados das quinhentas maiores varia ao longo dos anos, utilizou-se apenas as
empresas que apresentaram indicadores em todos os periodos analisados (de 2000 a 2005),
totalizando assim 180 empresas.

A andlise de dados em painel possui trés abordagens basicas: de efeito combinado ou
efeito estatico (ou ainda efeito comum); de efeitos fixos e a de efeitos aleatorios. Na
abordagem do efeito combinado, tanto o intercepto, quanto a inclina¢do da reta de regressao
servem para todas as empresas, durante todo o periodo de tempo.

A abordagem dos efeitos fixos Segundo Gujarati (2000, p. 517) leva em conta a
individualidade de cada empresa ou cada unidade de corte transversal fazendo variar o
intercepto para cada empresa, considerando, entretanto, que os coeficientes angulares sdao
constantes entre empresas. Conforme Wooldridge (2006, p.433), o estimador de efeitos fixos
usa uma transformagao para remover o efeito ndo observado o, antes da estimacgao.

O modelo de efeitos aleatorios, também conhecido por componentes de erro, difere do
modelo de efeitos fixos, por assumir que cada ¢ uma varidvel aleatéria representativa de
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uma populagdo maior. (Silva e Junior, 2001, p.582). Conforme Greene (2003), no modelo de
efeitos fixos ¢ feita a diferenciacdo entre unidades estritamente como componentes
paramétricos da equagdo da regressdo, o que permite apenas a verificagdo e inferéncia sobre
os elementos que compdem os dados em cross-section (empresas) e ndo gera nenhuma
informagdo de elementos (empresas) que ficaram fora da amostra.

Tabela 11 — Resultados estatisticos da analise de dados em painel — efeitos comum
Dependent Variable: ROA?

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.033180 0.006884 4.819967 0.0000
LC? 0.007398 0.003426 2.159472 0.0310
R-squared 0.004434  Mean dependent var 0.045197 Log likelihood 642.7733
Adjusted R-squared 0.003483  S.D. dependent var 0.131468 Durbin-Watson stat 1.316841
S.E. of regression 0.131239  Akaike info criterion ~ -1.221684 F-statistic 4.663321
Sum squared resid 18.03327  Schwarz criterion -1.212236 Prob(F-statistic) 0.031040

Tabela 12 — Resultados estatisticos da analise de dados em painel — efeitos fixos
Dependent Variable: ROA?

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.043688 0.010527 4.15008 0.0000
LC? 0.000929 0.006115 0.15186 0.8793

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.392846 Mean dependent var 0.045197 Log likelihood 902.1536
Adjusted R-squared 0.262691 S.D. dependent var 0.131468 Durbin-Watson stat 2.095135
S.E. of regression 0.112888 Akaike info criterion -1.365403 F-statistic 3.018301
Sum squared resid 10.99774 Schwarz criterion -0.486718 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 13 — Resultados estatisticos da analise de dados em painel — efeitos aleatorios
Dependent Variable: ROA?

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.035325 0.009038 3.908396 0.0001
LC? 0.006079 0.004218 1.441243 0.1498
Effects Specification
Cross-section random S.D. / Rho 0.063181 0.2312
Idiosyncratic random S.D. / Rho 0.115208 0.7688
Weighted Statistics
R-squared 0.002007 Mean dependent var 0.027195 Durbin-Watson stat 1.707403
Adjusted R-squared 0.001054  S.D. dependent var 0.115124 F-statistic 2.105565
S.E. of regression 0.115063  Sum squared resid 13.86177 Prob(F-statistic) 0.147064
Unweighted Statistics
R-squared 0.004293  Mean dependent var 0.045197
Sum squared resid 18.03582  Durbin-Watson stat 1.315280

Observando os relatdrios de saida das regressdes em painel, verificamos que apenas as
regressdes de efeitos comuns e efeitos fixos sdo validas ao nivel de significancia de 5%. O
modelo de efeitos aleatorios ndo € significativo conforme observacao da estatistica F do teste.

Restariam entdo os modelos de efeitos comuns e fixos. Uma forma de selecionar o
modelo mais apropriado, conforme Hsiao (1991), € o teste de Chow, de mudanca estrutural ao
longo do tempo. O teste verifica se o fendmeno que o modelo representa assume ou nao que
os interceptos sdo diferentes. Em caso positivo, o método dos minimos quadrados ordinarios ¢
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preferivel. O teste de Chow baseia-se na distribuigdo estatistica F, tendo como hipdtese nula a
ser testada de que todos os parametros de intercepto estimados sdo iguais, enquanto a hipotese
alternativa considera que pelo menos um deles ¢ diferente dos demais. A estatistica F ¢
calculada pela expressao:

1 (SOR" ~SOR")/(N -1)
SOR' /(NT — N —K)

Onde:

SQR — soma dos quadrados dos residuos (R — restrito; I — irrestrito).
N — nimero de sec¢odes cruzadas.

T — nimero de observagdes para as segoes.

K — niimero de parametros estimados.

Sendo as hipoteses envolvidas:

Ho: Os coeficientes estimados para o intercepto sao iguais para as empresas
H1: Pelo menos um dos coeficientes estimados para o intercepto é diferente.

Para determinar o nimero de graus de liberdade do teste Gujarati (2006) indica a
utilizacdo de (kK — 1) graus de liberdade no numerador, e (n — k) graus de liberdade no
denominador, onde k£ ¢ o numero de total de pardmetros a serem estimados, dos quais um ¢ o
intercepto (na pesquisa, portanto, sdo dois), € n ¢ o nimero de elementos no caso 180. Os
resultados das somas dos quadrados dos residuos e o célculo do teste F para o teste de Chow
foram:

Tabela 12 — Resultados do teste de Chow

MODELO
Common Fixed Ef.
Soma dos Quadrados dos Residuos 18,033 10,998
Estatistica F 3,2129
Sig. 0,075

(Valor da estatistica F tabelada de, aproximadamente, 1,33, para os respectivos graus de

liberdade.)

Com isso podemos aceitar a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%, sendo
assim, os coeficientes estimados para o intercepto sdo iguais para as empresas, logo, ¢
preferivel o modelo de efeitos comuns (restrito ou combinado). Uma vez que o modelo de
efeito combinado (comum) ¢ preferivel ao efeito fixo, aceitamos a hipotese nula, de que os
coeficientes estimados para o intercepto sdo iguais para todas as empresas (mesmo sendo um
valor proximo de 5% consideraremos tal margem, porém nada impediria que a pesquisa
flexibilizasse o nivel de significancia para 10%).

Analisando a regressdo de efeitos combinados verificamos que o coeficiente angular
da rentabilidade ¢ significativo ao nivel de 5% e o sinal do coeficiente angular ¢ positivo,
mesmo tendo pouca representatividade (proximo de zero) esse valor apresenta-se positivo e
significativo, sugerindo que existe uma relagdo positiva entre os indicadores de liquidez e
rentabilidade no médio prazo (periodo de seis anos analisado).

Para verificar a correlagdo serial dos residuos freqiientemente, utiliza-se a analise
estatistica de Durbin Watson que ¢ feita a partir de uma Tabela de Valores Criticos. As
conclusdes sobre o coeficiente de DW devem considerar o limite critico inferior (dL) e o
limite critico superior (dU) obtidos nessa tabela, que dependem do nivel de significancia (o),
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do nimero de variaveis independentes (k — 1), sendo k& o nimero de coeficientes da regressao,
e do tamanho da amostra (#) do modelo. A seguir, mostramos as regides de aceitacdo, de
rejeicdo e ndo conclusiva relacionadas a hipotese de auséncia de autocorrelagdo residual.
Considerando nosso exemplo temos: n = 180 observagdes; a = 0,05; £ = 2. Com esses
parametros o valor tabulado de DW ¢é: dL=1,75 e dU = 1,77.

Autocorrelagdo | Regido ndo Auséncia de Regido ndo | Autocorrelagdo
positiva conclusiva autocorrelacao conclusiva negativa
0 do dy 2 4-dy 4-dp. 4
1,75 1,77 2,23 2,25

Como no modelo definido o DW ¢ de 1,317 verificamos que existe auto-correlagdo
serial dos residuos, uma recomendacao nesse caso € de inserir na equacao variaveis auto
regressivas porém como trata-se de um painel desbalanceado essa inclusdo nao ¢ possivel. No
entanto, como temos elementos de cross section o teste de Durbin-Watson ndo ¢ fator que
invalide o modelo por completo, no entanto prejudica as conclusdes sobre ele.

A se julgar por esses resultados, podemos assumir mais uma evidéncia para comprovar
a hipodtese de Hirigoyen (1985) de que a liquidez e a rentabilidade assumiriam relagao positiva
ao longo do tempo.

6. CONCLUSOES

Foi examinada a relagdo entre rentabilidade e liquidez para um grupo de empresas
comerciais e industriais classificadas entre as maiores empresas que atuam no Brasil segundo
o critério do anudrio Melhores e Maiores, no periodo de 2000 a 2005. Com base na
classificagdo das empresas conforme seus desempenhos em termos de liquidez e rentabilidade
e em procedimentos estatisticos, buscou-se examinar a relacdo entre as variaveis para o
conjunto de empresas e periodo citado. Foi verificado se o comportamento das relagcdes da
variaveis seguem o proposto pela teoria tanto em curto quanto em médio e longo prazo.

Os resultados em curto prazo mostram relacdes positivas entre liquidez e
rentabilidade, essa verificacdo foi possivel por meio da analise de correlagcdo, em que ¢é
avaliada a variancia total das varidveis e por meio da analise discriminante que verificou uma
associa¢do entre empresas classificadas em grupos de baixa liquidez e rentabilidade e alta
liquidez e rentabilidade. Assim, € possivel, para o grupo de empresas analisadas e o periodo
analisado, inferir que a relacdo das varidveis € positiva, contrariando a primeira hipdtese de
pesquisa.

Na andlise do comportamento temporal das diversas empresas, utilizou-se analise de
dados em painel, mesmo com problemas nos modelos obtidos, a regressdo de efeito comum
apresentou-se significativa e coeficiente positivo e significativo. Assim, o resultado sugere
que existe uma relagdo positiva entre as variaveis ao longo do tempo. Dessa forma foi
possivel confirmar a segunda hipdtese desde artigo, que testava a teoria proposta por
Hirigoyen (1985), ou seja, ¢ possivel afirmar que, a médio e longo prazos, uma elevada
liquidez influencia a rentabilidade favorecendo-a ou vice-versa.

O estudo ndo tem natureza de extrapolagdo dos resultados e suas conclusdes se
restringem ao grupo de empresas e aos periodos examinados.

Estudos futuros podem repetir as mesmas analises para outros periodos ou setores,
confirmando ou refutando esses achados. Podem ainda tentar analisar e aprofundar estudo na
relagdo de outras variaveis de controle como setor de atividade, valor de mercado,
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endividamento e eventualmente outras varidveis exdgenas como a inclusdo de variaveis
macroecondmicas como forma de refletir o cenario no qual operam as empresas. A utilizacao
de técnicas estatisticas como, por exemplo, andlise de regressdo e analise discriminante €
sugerida.

BIBLIOGRAFIA
ASSAF NETO, Alexandre. Finan¢as Corporativas e Valor. Sao Paulo: Atlas, 2003.

BALTAGI, Badi H.. Econometric Analysis of Panel Data. 2* ed. Chichester: John Wiley &
Sons, 2001.

BRAGA, Roberto. Fundamentos e técnicas de administracao financeira. Sao Paulo: Atlas,
1989.

BRAGA, Roberto; NOSSA, Valcemiro; MARQUES, José¢ Augusto da Costa. Uma Proposta
para analise integrada da liquidez e rentabilidade das empresas. Revista Contabilidade &
Financas — USP, Sao Paulo, Edicao Especial, p. 51-64, 30 jun. 2004.

DAVIDSON III, Wallace N. & DUTIA, Dipa. Debt, liquidity, and profitability problems in
small firms. Entrepreneurship Theory and Practice, Fall, 1991.

ELJELLY, Abuzar M. A. Liquidity — profitability tradeoff: an empirical investigation in an
emerging market. International Journal of Commerce & Management. vol. 14 (2), p.48-
61, 2004.

GIL, Antonio C. Como elaborar projetos de pesquisa. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1989.

GITMAN, Lawrence. Principios de administracdo financeira. 10. ed. Sdo Paulo: Pearson
Education do Brasil, 2003.

GREENE, William H. Econometric Analysis. 5° ed. New Jersey: Prentice Hall, 2003.
GUJARATI, Damodar N. Econometria Basica. 4* ed. Sdo Paulo: Makron Books, 2000.

HAIR, J. F., ANDERSON, R. E., TATHAM, R. L. BLACK, W. Analise Multivariada de
Dados. 5* Edi¢ao. Sao Paulo: Bookman, 2005.

HIRIGOYEN, Gérard. Rentabilité et solvabilité. Direction et Gestion, n. 3, 1985.
MATARAZZO (2003). Analise Financeira de Balancos. Sao Paulo: Atlas, 2003.
ROSS, Stephen A., Principios de Administracio Financeira. 2 ed. Sao Paulo: Atlas, 2000.

SHIN, Hyun-Han; SOENEN, Luc A. Liquidity Management or Profitability — is there room
for both? Journal of Financial Practice and Education. spring, 2000.

SILVA, Orlando M.; CRUZ JUNIOR, José C. Dados em Painel: Uma analise do modelo
estatistico. Sao Paulo: Campos, 2000.

SMYTH, D. J.; SAMUELS, J. M. e TZOANNOS, J. Patents, profitability, liquidity and firm
size. Journal of Applied Economics, v.4, p.77-86, 1972.

STOLL, H. R.; CURLEY, A. J. Small business and the new issues market for equities.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 5 (3), p.309-322, 1970.

WOOLDRIDGE, Jeffrey M.. Introducio a Econometria: Uma Abordagem Moderna.
Tradugdo: Rogério C. Souza e José A. Ferreira. Sao Paulo: Pioneira Thomson Learning, 2006.

14




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


