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RESUMO

CORDEIRO FILHO, Mério. A Influéncia dos Ativos de Alta Liquidez no Valor das
Empresas Brasileiras, Considerando a Governanca Corporativa e as Restricoes
Financeiras. Sdo Caetano do Sul, SP, 2019.

Este estudo objetiva avaliar empiricamente o impacto que a manutencao de ativos de
alta liquidez (cash holdings) tem no valor de mercado das companhias abertas
brasileiras ndo financeiras com acdes listadas na B3. O estudo abrangeu o periodo de
2010 a 2017, considerou uma amostra de 176 empresas e utilizou as técnicas
estatisticas de andlise discriminante e regresséo de dados em painel. Os resultados
foram obtidos por meio do emprego combinado dos modelos econométricos Fama e
French (1998) Pinkowitz et al (2006), Cleary (1999) e Dittmar Mahrt-Smith (2007). O
impacto dos cash holdings no valor das empresas é avaliado considerando
conjuntamente todas as empresas da amostra e segregando-as em grupos de acordo
com os diferentes niveis de governanca corporativa e os diferentes graus de restricoes
financeiras. Os segmentos de listagem de acdes da B3 sao considerados como proxies
de governanca corporativa. Como proxy de restricdes financeiras sdo considerados os
resultados obtidos por meio do Modelo Cleary (1999) com base nas politicas de
distribuicdo de lucros e de recompra de acdes das empresas durante o periodo deste
estudo. Os resultados obtidos, diferentemente das predi¢cdes da teoria da agéncia,
sugerem que os cash holdings impactam positivamente o valor de mercado das
empresas, entretanto, os cash holdings excedentes impactam negativamente o valor de
mercado das empresas, indo ao encontro da teoria de agéncia. Os resultados obtidos
também indicam que o impacto dos cash holdings no valor de mercado das empresas
€ sensivel aos diferentes niveis de governanca corporativa e aos diferentes graus de
restricdes financeiras. Controlando os diferentes niveis de governanca corporativa e 0s
diferentes graus de restri¢cdes financeiras, os cash holdings impactam positivamente e
negativamente, em diferentes magnitudes, os diferentes grupos e subgrupos da

amostra.

Palavras-chave: ativos de alta liquidez, cash holdings, teoria da agéncia, governanca

corporativa, restricdes financeiras e valor da empresa.






ABSTRACT

CORDEIRO FILHO, Mério. The Influence of Cash Holdings on the Value of Brazilian
Companies, Considering the Corporate Governance and Financial Constraints.

This study aims to empirically assess the impact that the maintenance of cash holdings
has on the market value of Brazilian non-financial public companies with shares listed
in B3. The study covered the period from 2010 to 2017, considering a sample of 176
companies and it used the statistical techniques of discriminant analysis and panel
data regression. The results were obtained through the combined use of Fama and
French (1998) Pinkowitz et al (2006), Cleary (1999) and Dittmar Mahrt-Smith (2007)
econometric models. The impact of cash holdings on the value of companies is
assessed by considering all the sample companies together and splitting them into
groups according to the different levels of corporate governance and to different
degrees of financial constraints. The B3 share listing segments are considered as a
proxy for corporate governance. As a proxy for financial constraints, the results
obtained through the Cleary Model (1999) taken into consideration based on the
companies” profits distribution and shares repurchase policies during the period of this
study. The results obtained, unlike the predictions of the agency theory, suggest that
cash holdings positively impact the market value of the companies, however, the
excess of cash holdings negatively impact the market value of the companies,
according to agency theory. The results also indicate that the impact of cash holdings
on the companies’ market value is sensitive to the different levels of corporate
governance and to the different degrees of financial constraints. By controlling the
different levels of corporate governance and the different degrees of financial
constraints, cash holdings positively and negatively impact the different sample groups

and subgroups in different magnitudes.

Keywords: cash holdings, agency theory, corporate governance, financial constraints

and enterprise value.
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1 INTRODUCAO

A literatura indica que os ativos de alta liquidez, denominados cash holdings,
mantidos pelas empresas em todo o mundo, aumentaram substancialmente nas ultimas
duas décadas, o que confere ao tema status de proeminente (AMESS et al, 2015).
Amess et al (2015) citam o montante de US$ 2,8 trilh6es mantidos pelas 1.000 maiores
empresas do mundo no final de 2013, conforme evidenciado no relatério M&A
Perspectives (DELOITTE, 2014), e US$ 5 trilhes mantidos somente pelas empresas
americanas, conforme informacé&o veiculada pela midia especializada (FORBES, 2014).

Huang et al (2013) corroborando a importancia do tema utilizam a expressao “o
caixa é o rei”, ao se referirem aos expressivos montantes de cash holdings mantidos
pelas empresas norte-americanas. Segundo esses autores, as informacdes
veiculadas na midia de negocios indicam que, nos Estados Unidos, as empresas néo
financeiras, em 2011, mantinham US$ 2 trilhdes em ativos de alta liquidez, os quais
representam 7,1% do total dos ativos dessas organizacdes, maior nivel histérico em

valor, naquele ano, segundo estes autores.

Informagdes mais atualizadas do mercado norte-americano apontam que, no
final do terceiro trimestre de 2016, somente as empresas nao financeiras com agdes
listadas, incluidas no indice Standard & Poors 500 (S&P 500), mantinham US$ 1,54
trilhdo (FACTSET FINANCIAL SERVICES, 2016), em ativos de alta liquidez.

A Tabela 1 apresenta as dez maiores companhias norte-americanas em termos
de manutencao de ativos de alta liquidez, com destaque para o setor de tecnologia da

informacéo, representado pelas cinco maiores empresas da lista.
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Tabelal. As dez maiores companhias norte-americanas por ativos de alta liquidez, em
setembro de 2016, em US$ milh6es

Companhias Setores Ativos de Alta Liquidez
Microsoft Tecnologia da informacéo 136.932
Alphabet Tecnologia da informacédo 83.056
Cisco Systems Tecnologia da informacéo 70.968
Oracle Tecnologia da informacédo 68.396
Apple Tecnologia da informacéo 67.155
General Electric Industria diversificada 52.530
Johnson & Johnson Saude 40.433
Amgen Saude 37.980
Ford Montadora 34.165
Allergan Saude 27.392
TOTAL 619.007

Fonte: Factset Financial Services (2017)

Sobre a conceituacdo de ativos de alta liquidez (cash holdings), estudos de
financas como Harford (1999), Opler et al (1999), Bates et al (2009), Almeida et al
(2004), Pinkowitz et al (2006), Faulkender e Wang (2006), Dittmar e Mahrt-Smith
(2007), Harford et al (2008), Kisser (2010), entre outros, definem cash holdings como
sendo a soma do caixa, mais aplicacoes financeiras (marketable securities). Amess et
al (2015), de forma mais precisa, definem cash holdings como sendo o caixa, mais 0s
equivalentes de caixa e as aplicacfes financeiras de curto prazo, definicdo que é

seguida neste estudo.

Sobre a expressao “caixa e equivalentes de caixa”’, empregada por Amess et al
(2015) no conceito de cash holdings, o International Accounting Standard Board (IASB),
orgao supranacional, emissor das normas internacionais de contabilidade (International
Financial Reporting Standards (IFRS)), apresenta a seguinte definicdo: (i) caixa sdo 0s
recursos financeiros mantidos em espécie, mais os depdsitos bancarios disponiveis e
(i) os equivalentes de caixa que sdo as aplicacdes financeiras de curto prazo, de alta
liquidez, que sdo prontamente convertidas em montante conhecido de caixa e que estéo
sujeitas a um insignificante risco de mudanca de valor, e com prazo de maturacao
menor ou igual a trés meses (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2010a). Ja as aplicagbes financeiras (marketable securities) de curto prazo, também de

acordo com as normas internacionais de contabilidade, sdo investimentos financeiros
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com prazo de maturacao superior a 90 dias, entretanto, inferior a 365 dias, sendo,
portanto, reconhecidas nos balancos patrimoniais das empresas como um ativo
circulante (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009; COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011b).

Em comparagdo com as normas internacionais de contabilidade, o Financial
Accounting Standard Board (FASB), 6rgao regulador das normas de contabilidade
norte-americanas, por meio do Statement of Financial Accounting Standards 95,
atribui definicbes de caixa e equivalentes de caixa semelhantes as do IASB,
havendo, portanto, alinhamento conceitual entre ambos os padrdes de contabilidade,
no que tange aos ativos de alta liquidez (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARD
BOARD, 1987).

Considerando que o Brasil adotou as normas internacionais de contabilidade
para as empresas, exceto instituicdes financeira e seguradoras, a partir de 2010, com
efeito retroativo a 1° de janeiro de 2009 e 31 de dezembro de 2009, ha, portanto, um
alinhamento conceitual com as normas internacionais de contabilidade e a
contabilidade norte americana (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2010b) no que se refere a mensuracdo e apresentacao dos ativos de alta liquidez no

balanco patrimonial das empresas.

Do ponto de vista de Brasil, Chalhoub et al (2015) afirmam que os cash holdings
mantidos pelas empresas, similarmente aos Estados Unidos, também, atingem

montantes expressivos.

Localmente, as companhias abertas brasileiras com acdes listadas na B3 S.A.
— Brasil, Bolsa, Balcéo, doravante denominada B3, exceto instituicdes financeiras e
seguradoras, mantinham, no final de 2017, 333,4 bilh6es (US$ 100,8 bilhbes) de

ativos de alta liquidez.

A Tabela 2 evidencia as dez maiores companhias abertas brasileiras por ativos
de alta liquidez (cash holdings) e a Tabela 3 apresenta os respectivos saldos de caixa

e bancos destas mesmas companhias.
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Tabela 2. As dez maiores companhias abertas brasileiras por ativos de alta liquidez (cash holdings)

2015 2016 2017
Cash Cash Cash Cash Cash Cash Cash Cash Cash
Holdings Holdings em Holdings Holdings em Holdingsem Holdings Holdingsem Holdingsem Holdings
em R$ mil relacdo ao  em relacéo R$ mil (1) relacdo ao  em relacéo R$ mil (1) relacdo ao em relacéo
(2) Ativo Total ao Valor da Ativo Total ao Valor da Ativo Total ao Valor da
Consolidado  Empresa Consolidado  Empresa Consolidado  Empresa
(Em %) (Em %) (Em %) (Em %) (Em %) (Em %)
Petrobras 110.692.583 11,2 17,0 73.769.076 8,9 12,0 80.731.000 9,7 14,0
Vale 15.383.763 4,1 8,0 14.298.617 4,3 6,2 14.317.520 4,4 5,0
Embraer 11.944.530 23,9 30,2 10.121.589 25,9 41,0 12.029.023 30,5 42,1
JBS 20.674.481 15,4 18,8 9.630.436 9,1 10,7 11.741.308 10,8 14,0
Ambev S/A 15.179.216 15,3 4,9 8.399.303 9,7 3,1 10.366.410 11,9 3,1
Lojas 6.420.864 28,5 19,2 4.490.525 21,0 13,0 10.085.077 36,6 24,8
Americanas
Eletrobras 9.747.183 59 15,5 8.089.844 4,6 10,0 9.046.486 52 12,3
Klabin S/A 6.155.902 21,4 12,8 6.653.899 22,1 17,3 8.271.595 27,1 22,0
Fibria 2.731.345 8,5 6,0 4.831.092 13,6 13,9 6.671.141 17,2 14,6
Ultrapar 3.846.787 16,7 8,4 5.853.789 23,5 11,7 6.285.502 22,2 11,6
Total 202.776.654 146.138.168 169.545.062

Fonte: Elaboracao propria com dados oriundos das demonstra¢des financeiras consolidadas anuais depositadas na CVM e obtidos por meio do sistema
Economatica® (2018).
(1) Valores em R$ mil, corrigidos monetariamente para dezembro de 2017 pelo IPCA calculado pelo IBGE (2018).
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2015 2016 2017
Caixa e Caixa e Caixa e Caixa e Caixae Caixae Caixae Caixae Caixae
Bancos em R$ Bancos em Bancos em Bancos em Bancos em Bancos em Bancos em Bancos em Bancos em
mil (1) relacéo ao relacdo ao R$ mil (1) relacdo ao  relacdo ao R$ mil (1) relacdo ao  relacdo ao
Ativo Total Valor da Ativo Total Valor da Ativo Total Valor da
Consolidado Empresa Consolidado Empresa Consolidado Empresa
(Em %) (Em %) (Em %) (Em %) (Em %) (Em %)
Petrobras 3.463.669 0,3 0,5 1.982.575 0,2 0,3 5.193.000 0,6 0,9
Vale NI NI NI
Embraer 1.625.928 3,0 3,7 1.304.910 3,2 51 1.268.256 3,2 4.4
JBS 11.822.944 8,0 9,8 5.773.680 53 6,2 5.884.806 5,4 7,0
Ambev S/A 5.579.274 51 1,6 3.962.336 4.5 1,4 5.665.983 6,5 1,7
Lojas 724.583 2,9 2,0 93.571 0,4 0,3 248.910 0,9 0,6
Americanas
Eletrobras 720.277 0,4 1,0 304.231 0,2 0.4 422.819 0,2 0,6
Klabin S/A 62.000 0,2 0,1 42.797 0,1 0,1 58.384 0,2 0,2
Fibria 215.340 0,6 0.4 2.079.257 5,7 5,8 3.239.685 8,4 7.1
Ultrapar 210.668 0,8 0,4 116.647 0,5 0,2 147.926 0,5 0,3
Total 24.424.683 15.660.003 22.129.769

Fonte: Elaboracao propria com dados oriundos das demonstra¢des financeiras consolidadas anuais depositadas na CVM (2018).
(1) Valores em R$ mil, corrigidos monetariamente para dezembro de 2017 pelo IPCA calculado pelo IBGE (2018).
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A despeito dos montantes atingidos pelos cash holdings, Hendriksen e Van
Breda (2011) afirmam que os ativos de alta liquidez se tornam proeminentes em razéo
de representarem o poder de compra que pode ser transferido facilmente a terceiros
em uma economia baseada em mercado, assegurando assim, liquidez, solvéncia e
flexibilidade financeira. Segundo esses autores, liquidez refere-se a capacidade de
um ativo ser convertido em caixa; solvéncia seria algo mais abrangente, relativo a
capacidade que uma empresa tem de obter caixa para suprir suas necessidades; e
flexibilidade, a capacidade de obtencédo de caixa rapidamente diante da ocorréncia de

uma contingéncia inesperada.

Os ativos de alta liquidez conectam-se com a busca pela criacao de riqueza para
os acionistas a medida que decisdes de investimento e de financiamento tomadas pelas
empresas séo implantadas por meio de cash holdings (MYERS et al, 2013). As decisbes
de investimentos das empresas abrangem: (i) a construcdo e aquisicdo de ativos
tangiveis, inclusive propriedades para investimento, (ii) o0 desenvolvimento e a aquisi¢cao
de ativos intangiveis, (iii) a aquisicdo, criacdo e cultivo de ativos biolégicos e (iv) a
aquisicao de participacdes de capital minoritarias ou de controle acionario em conjunto
relativo a outras empresas. Esses investimentos ocorrem tanto para fins de reposicao
guanto de expansao da capacidade produtiva como pela busca por inovacéo tecnolégica,
e podem ser baseados em desenvolvimento organico, situacdo em que as estratégias de
crescimento sdo desenvolvidas com base nas préprias capacidades da organizacao e
por meio de aquisi¢cdes ou fusbes com outras empresas (JOHNSON et al, 2011; BARNEY
e HESTERLY, 2014 e HITT et al, 2015).

As decisbes de financiamentos sao relativas a obtencdo dos fundos
necessarios para financiar a manutencéo e a expansao das companhias e classificam-
se em fundos internos e fundos externos. Os fundos internos, também denominados
lucros retidos, sdo relativos a retencdo parcial ou total dos lucros auferidos pelas
empresas e sao mantidos ou conversiveis em ativos de alta liquidez (cash holdings).
Os fundos externos séo obtidos junto a credores por meio de emissdes de dividas e
junto aos acionistas atuais e investidores por meio de ofertas publicas e privadas de
acdes. Os recursos oriundos dos credores séo passiveis de devolugcdo por meio de
amortizagdes e pagamento de juros conforme definido nos respectivos contratos e 0s

recursos oriundos dos acionistas ensejam o pagamento de dividendos e a devolugao
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por meio de recompra de acdes e reducao de capital (HARFORD, 1999; OPLER et al,
1999; MYERS, 2001; FAULKENDER e WANG, 2006).

Ainda sobre as decisbes de financiamento, os fundos internos adquirem
importancia quando a empresa se encontra em situagdo de restricbes financeiras
(financial constraints) que a impedem de acessar o0 mercado de capitais. Restricbes
financeiras no contexto de literatura ocorre quando o custo marginal para obtencéo de
fundos externos é superior ao custo do emprego dos fundos internos. Os custos
relativos a obtencgdo de fundos externos séo substancialmente os custos de transacgao
e 0s custos decorrentes da assimetria de informacdes entre empresas e provedores de

fundos (Kaplan e Zingales, 1997).

Restricdes financeiras podem ocorrer em diversos graus e podem impactar a
implantacdo de investimentos e o valor marginal dos cash holdings a medida que as
empresas dependam mais ou menos dos fundos internos para financiar suas atividades
e oportunidades de crescimento, conectando-se assim com 0s objetivos deste estudo
(KAPLAN e ZINGALES, 1997, CLEARY, 1999, FAZZARI et al, 2000, CLEARY, 2006,
ALMEIDA et al, 2011).

Ativos de alta liquidez também assumem importante papel para assegurar a
liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira das empresas, contribuindo para evitar
situacoes de financial distress, que, segundo Myers (2001), surgem quando a
credibilidade e, consequentemente, a continuidade operacional, também denominada
going concern assumption, de uma companhia sédo colocadas em duvida por agentes
externos, gerando custos de reorganizacdo e de faléncia, inclusive provocando

destruicao de valor para 0s acionistas.

Conforme a teoria de financas corporativas, cash holdings sédo parte das fontes
de financiamento das empresas, prontas para emprego imediato de acordo com as
demandas geradas pelos negocios (FAULKENDER e WANG, 2006).

Entretanto, segundo a teoria de agéncia, a despeito da importancia dos ativos
de alta liquidez, o emprego discricionario desse tipo de ativo por parte dos
administradores e dos acionistas controladores podera gerar conflitos de interesses
entre os principais stakeholders das empresas, a saber: (i) acionistas controladores,
(i) acionistas nao controladores (acionistas minoritarios) e (iii) administradores
(JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN, 1986).
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A manutencdo de tais ativos de alta liquidez pelas empresas tem sido
historicamente objeto de estudo pela teoria de financas. Aiube e Tito (2009) ressaltam
gue os montantes de ativos de alta liquidez que as empresas deveriam manter sao
um assunto antigo abordado pelas pesquisas em finangas. Corroborando o tema,
Amess et al (2015) afirmam que os ativos de alta liquidez s&o um assunto importante
para as empresas, e a crescente literatura sobre essa tematica busca investigar esse

fendmeno e suas respectivas consequéncias no comportamento das empresas.

Por fim, Huang et al (2014) corroboram a importancia do tema, salientando que
o valor dos ativos de alta liquidez mantidos pelas empresas é atualmente um assunto
em evidéncia nas pesquisas sobre finangcas em razdo de os estudos realizados nao
chegarem a conclusdes unificadas, o que incentiva a continuacdo de pesquisas sobre

esse tema.

1.1 Problema de Pesquisa

Conforme Amess et al (2015), as principais vertentes tedricas da literatura
sobre cash holdings apontam basicamente para duas linhas de pesquisa, a saber: (i)
os fatores de manutencéo de ativos de alta liquidez no que tange aos motivos de
precaucdo e a suas respectivas implicagcdes no comportamento das empresas e,
também, (ii) a teoria de agéncia, em decorréncia da separacdo da propriedade e

gestdo das empresas de capital aberto.

Em linha com o eixo tedrico relativo aos fatores de manutencao de ativos de
alta liquidez por motivos de precauc¢ao, adentra-se na questéo dos custos e beneficios

advindos da manutencao dos cash holdings.

Exceto investimentos financeiros de natureza especulativa, os quais podem
proporcionar elevados retornos, mas sujeitos a um risco proporcional aos rendimentos
esperados, os cash holdings sdo mantidos da seguinte forma: uma parte sem
nenhuma remuneragao e a outra parte com retornos proximos a taxa de juro livre de
risco da economia, proporcionando, portanto, retornos abaixo do requerido por
guaisquer acionistas de empresas (MYERS, 2001). Dentro da logica apontada por
Myers (2001), acionistas nao investem em acgdes para ter um retorno esperado igual

a taxa de juro livre de risco, mas, sim, um retorno esperado superior.
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Corroborando Myers (2001), Opler et al (1999) reforcam os argumentos do
primeiro ao afirmarem que os custos da manutencdo dos cash holdings séo
basicamente o baixo retorno que esses ativos proporcionam e, possivelmente, as
desvantagens fiscais em decorréncia de diferentes aliquotas de impostos entre paises
e entre pessoas fisicas e juridicas, conforme indicam Opler et al (1999) ao

mencionarem 0s eventuais custos relativos a desvantagens fiscais.

Entretanto, a manutencédo de ativos de alta liquidez ndo gera somente custos
para as empresas. Ao complementar os argumentos ora expostos, Opler et al (1999)
destacam também os beneficios advindos da manutencao de ativos de alta liquidez
pelas empresas, como: (i) economizar custos de transacbes para a obtencdo de
recursos financeiros externos, (ii) ndo ter que liquidar ativos para suprir necessidades
financeiras e (iii) utilizar ativos liquidos para financiar suas atividades e investimentos
guando nao houver disponibilidade de recursos financeiros externos ou quando estes
forem muito caros. Os argumentos de Opler et al (2009) se conectam com a literatura
de restricbes financeiras ao abranger a potencial economia dos custos para a

obtencao de fundos externos.

Com base no exposto, administradores focados na maximizacao da riqueza
dos acionistas deveriam definir um nivel de manutencéo de cash holdings em que o
beneficio marginal iguale o custo marginal, assegurando um ponto 6timo para a

manutencao de ativos de alta liquidez (OPLER et al, 1999).

No entanto, a despeito dos custos e beneficios inerentes a manutencédo de
ativos de alta liquidez, os cash holdings podem gerar conflitos de interesses entre
acionistas e administradores e entre acionistas controladores e acionistas nao
controladores (JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN, 1986; LA PORTA et al, 1999;
LA PORTA et al, 2000), adentrando-se assim, no eixo tedrico da teoria de agéncia,
cuja manutencao dos ativos de alta liquidez tem sido pesquisada em conexdo com a
governanca corporativa em estudos, como os de Jensen e Meckling (1976), Jensen
(1986), La Porta et al (1999), La Porta et al (2000), Pinkowitz et al (2006), Dittmar e
Mahrt-Smith (2007) e Belkhir et al (2014), entre outros.

Conforme a literatura pertinente ao tema, governanga corporativa € definida
como sendo o conjunto de mecanismos por meio dos quais investidores externos
protegem-se contra expropriagbes de agentes internos, no caso, acionistas
controladores e administradores (LA PORTA et al, 2000).



46

Do ponto de vista da literatura nacional, Silveira prové a seguinte defini¢cao:
“Governancga corporativa pode ser entendida como um conjunto de mecanismos de
incentivo e controle, internos e externos, que visam minimizar 0os custos decorrentes
do problema de agéncia” (2004). Em complementacgéo a definicdo de La Porta et al
(2000) e Silveira (2004), conforme o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), “Governanga corporativa é o sistema por meio do qual organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo relacionamentos entre socios,
conselho de administracéo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais

partes interessadas” (2015).

De acordo com a teoria de agéncia, em que pese a importancia dos ativos de alta
liquidez, esse tipo de recurso pode ser empregado de forma discricionaria pelos
administradores das empresas, em detrimento do interesse dos acionistas, evidenciando,
assim, a existéncia de um conflito de interesses entre ambos (JENSEN e MECKLING,
1976; JENSEN, 1986). Logo, acionistas controladores em mercados de capitais cuja
protecdo aos acionistas ndo controladores seja fraca também podem se apropriar de
beneficios por meio do emprego de ativos de alta liquidez, tornando clara a existéncia de
conflitos de interesses entre ambos (LA PORTA et al, 1999; LA PORTA et al, 2000).

O referido conflito de interesses entre acionistas e administradores é tipico do
mercado de capitais norte-americano, no qual € comum a existéncia de empresas sem
controle definido, diferentemente do mercado brasileiro, no qual a maioria das
empresas tem controle acionario definido, prevalecendo o conflito de interesses entre
acionistas controladores e acionistas ndo controladores (ROSS et al, 2015; TORTOLI
e MORAES, 2016b).

Do ponto de vista do mercado de capitais do Brasil, vale destacar que o
desenvolvimento da governanca corporativa, no ambito das companhias abertas, tem
sido efetuado por meio de esforcos de autorregulacdo despendidos por agentes do

mercado de capitais.

Um dos resultados préticos dos esforcos de autorregulacdo de mercado foi a
criacdo de segmentos especiais de negociagédo de acdes, por iniciativa da B3, tendo
por objetivo o aprimoramento do aparato institucional em defesa de acionistas nao
controladores. Sobre isso, destaca-se o0 advento dos segmentos especiais de

negociacdo de agbes, no caso, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e
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Bovespa Mais Nivel 2, cuja adesdo pelas empresas é voluntaria, mediante contrato

firmado entre os acionistas das empresas e a B3.

Esses segmentos especiais de negociacdo de acdes preveem direitos e
obrigac@es para acionistas controladores e ndo controladores, além do previsto pela
legislacdo societaria vigente, aplicavel as sociedades por ac¢des, no caso, a Lei n°

6.404/76, atualizada, também denominada Lei das Sociedades por Ac¢des.

Quanto as iniciativas de autorregulacdo, observa-se que, antes da implantacao
dos segmentos especiais de negociacdo de acdes, direitos e obrigacdes dos
acionistas controladores e dos acionistas nao controladores estavam circunscritos ao
arcabouco da principal legislacdo societaria vigente no Brasil (Lei n° 6.404/76,
atualizada) e a eventuais acordos de acionistas firmados entre os referidos acionistas

controladores e 0s acionistas nao controladores.

O Quadro 1 prové um sumario das caracteristicas de cada segmento especial
de negociacao de acdes e o Setor Tradicional, isto €, as companhias abertas que nao

aderiram a nenhum segmento de negociacdo de acoes.

Quadro 1. Comparativo dos segmentos de listagem de a¢cdes na B3

Comparativo dos segmentos de listagem
Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado (até Novo Mercado

Tradicional 28/12/2017) (a partir de 02/01/2018)
Capital social  AgbBes ON eAcdes ON e AcBes ONe PN  Somente agcbes ON Somente acdes ON

PN PN (conforme (com direitos

(conforme legislacdo) adicionais)

legislagéo)
Percentual Nao ha 25% 25% 25% 25% ou 15%, caso o ADTV
minimo de regra (average daily trading
acoes em especifica volume) seja superior a R$
circulagéo (free 25 milhdes
float)
Ofertas Publicas Nao ha Esforcos de Esfor¢os de Esforcos de Esforcos de disperséo
de Distribuicdo regra disperséo dispersédo acionéria disperséo acionaria acionaria, exceto para
de acdes especifica acionaria ofertas ICVM 476
Vedacgdo a N&o ha N&o héaregra Limitacdo de voto Limitagdo de voto Limitac&o de voto inferior a
disposicdes regra especifica  inferiora5% do inferior a 5% do 5% do capital, quérum
estatutarias especifica capital, quérum capital, quérum qualificado e "clausulas

qualificado e qualificado e pétreas”
"clausulas pétreas” "clausulas pétreas”

continuar
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continuacao

Composicao do
conselho de
administracao

\Vedacédo a
acumulacao de
cargos

Obrigacdo do
conselho de
administracéo

Demonstracdes
financeiras

Informacgdes em
inglés,
simultaneas a
divulgacéo em
portugués

anual

Reuni&o publica Facultativa Obrigatdria

Comparativo dos segmentos de listagem

Setor Nivel 1 Nivel 2
Tradicional
Minimo de Minimo de 3 Minimo de 5

3 membros membros membros, dos

(conforme (conforme  quais, pelo menos,

legislacdo) legislagdo), 20% devem ser
com mandato independentes,
unificado de com mandato

aquisicdo de acbes aquisicdo de a¢des

até 2 anos  unificado de até 2
anos
Nao ha Presidente do Presidente do
regra conselho e  conselho e diretor
especifica diretor presidente ou
presidente ou principal executivo
principal pela mesma
executivo pessoa (caréncia
pelamesma de 3 anos a partir
pessoa da adesdao)
(caréncia de
3 anos a
partir da
adesdao)
Nao ha N&o haregra
regra especifica  qualquer oferta
especifica publica de
de emisséo da
companhia (com
contetdo minimo)
Conforme Conforme  Traduzidas para o
legislacdo legislagcéo inglés
N&o ha N&o ha regra Nao haregra
regra especifica  especifica, além
especifica das DFs (vide item
acima)
Obrigatoria

(presencial) (presencial)

Manifestacédo sobre Manifesta¢éo sobre Manifestagcdo sobre

Novo Mercado
(a partir de 02/01/2018)

Novo Mercado (até
28/12/2017)

Minimo de 5 Minimo de 3 membros
membros, dos (conforme legislacdo), dos
quais, pelo menos, quais, pelo menos, 2 ou
20% devem ser 20% (o que for maior)
independentes, comdevem ser independentes,
mandato unificado com mandato unificado de
de até 2 anos até 2 anos

Presidente do conselho e
conselho e diretor  diretor presidente ou
presidente ou principal executivo pela
principal executivo mesma pessoa. Em caso de
pela mesma pessoavacancia que culmine em
(caréncia de 3 anos acumulagéo de cargos, sdo
a partir da adesdo) obrigatérias determinadas
divulgacdes.

Presidente do

qualquer oferta publica de
aquisi¢éo de acles de
emissao da companhia
(com contetido minimo,
incluindo alternativas a
aceitacdo da OPA
disponiveis no mercado)

qualquer oferta
publica de

de emissédo da
companhia (com
conteddo minimo)

Traduzidas para o
inglés

Conforme legislagao

Fatos relevantes,
informacgdes sobre
proventos (aviso aos

N&o ha regra
especifica, além
das DFs (vide item

acima) acionistas ou comunicado
ao mercado) e press
release de resultados

Obrigatoria Realizacdo, em até 5 dias

(presencial) Uteis ap0s a divulgacéo de
resultados trimestrais ou
das demonstragoes
financeiras, de
apresentacao publica
(presencial, por meio de
teleconferéncia,
videoconferéncia ou outro
meio que permita a
participacao a distancia)
sobre as informacdes
divulgadas

continua



continuacao

Calendario de
eventos
corporativos

Divulgagéo

adicional de
informacdes

Concessao de

Comparativo dos segmentos de listagem

Setor Nivel 1 Nivel 2
Tradicional
Facultativo Obrigatorio  Obrigatorio
N&o ha Politicade  Politica de
regra negociacdo negociacao de
especifica de valores
mobiliarios e e codigo de
cadigo de conduta
conduta

80% para 80% para 100% para agdes

Tag Along acoes ON acbesON  ONePN
(conforme (conforme
legislacdo) legislacéo)
Saida do N&o N&o aplicavel Realizacéo de
segmento/Oferta aplicavel OPA, no minimo,
Publica de pelo valor
Aquisicdo de econdmico em
AcOes (OPA) caso de

cancelamento de
registro ou saida
do segmento,
exceto se houver
migracao para
Novo Mercado

valores mobiliarios valores mobiliario s comités de assessoramento
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Novo Mercado (até Novo Mercado

28/12/2017) (a partir de 02/01/2018)
Obrigatorio Obrigatorio
Politica de Regimentos do Conselho de

negociacao de Administracdo, de seus
e codigo de condutae do Conselho Fiscal,
quando instalado

Cadigo de conduta (com
contetido minimo)

Paliticas de (i) remuneracéo;
(i) indicacéo de membros do
Conselho de Administracgéo,
seus comités de
assessoramento e diretoria
estatutaria; (jii)
gerenciamento de riscos; (iv)
transagdo com partes
relacionadas; e (v)
negociagao de valores
mobiliarios, com contetido
minimo, exceto a de
remuneragao

Divulgacao (i) anual de
relatério resumido do comité
de auditoria estatutario
contemplando os pontos
indicados no regulamento;
ou (i) trimestral de ata de
reunido do Conselho de
Administracao, informando o
reporte do comité de
auditoria ndo estatutario

100% para agbes
ON

100% para acdes ON

Realizacdo de OPA
no minimo, pelo
valor econbmico em
caso de
cancelamento de
registro ou saida do
segmento

'Realizacdo de OPA por
preco justo, com quérum de
aceitacao ou concordancia
com a saida do segmento
de mais de 1/3 dos titulares
das a¢bes em circulacédo
(ou percentual maior
previsto no Estatuto Social)

continua
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conclusao

Comparativo dos segmentos de listagem
Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado (até Novo Mercado
Tradicional 28/12/2017) (a partir de 02/01/2018)

Adesdo a Facultativa Facultativa Obrigatoria Obrigat6ria Obrigatoria
Camara de

Arbitragem do

[Mercado

Comité de Facultativo Facultativo  Facultativo Facultativo Obrigatoria a instalagao de

Auditoria comité de auditoria,
estatutario ou ndo
estatutario, que deve
atender aos requisitos
indicados no regulamento:
composicao e atribuicbes

Auditoria interna Facultativa Facultativa Facultativa Facultativa Obrigatéria a existéncia de
area de auditoria interna
que deve atender aos
requisitos indicados no
regulamento

Compliance Facultativo Facultativo  Facultativo Facultativo Obrigatoria a
implementacgdo de fungdes
de compliance, controles
internos e riscos
corporativos, sendo vedada
a acumulacdo com
atividades operacionais

Fonte: B3 (2018)

Este estudo, com base na literatura sobre cash holdings e teoria da agéncia,
em conexao com estudos de governanca corporativa e restricdes financeiras, busca
avaliar os efeitos que a manutencdo dos ativos de alta liquidez tem sobre o valor das
companhias abertas brasileiras. A definicdo de valor de uma companhia empregado
neste estudo é o conceito de market firm value conforme Myers (2001), isto &, o valor
da companhia é o valor de mercado do patrimbnio liquido mais o valor do
endividamento financeiro (valor justo ou o fair value do endividamento financeiro caso
o valor de mercado dos titulos de divida ndo seja disponivel). Sobre a definicdo
empregada por Myers (2001) cabe destacar que o valor de mercado do patrimdnio
liquido mais o valor do endividamento financeiro é idéntico ao valor dos ativos das

empresas mais as oportunidades de crescimento, conforme o Quadro 2.
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Quadro 2. Valor de Mercado da Empresa (Market Firm Value)

(+) Ativos (valor contabil ou book value) (+) Divida financeira

(+) Oportunidades de crescimento (+) Valor de mercado do patrimdnio liquido

(=) Valor de mercado da empresa (Market Firm Value) | (=) Valor de mercado da empresa (Market Firm Value)

Fonte: Elaboragéo propria, baseado em Myers (2001)

Similarmente a outros estudos focados no mercado de capitais norte americano
e de paises emergentes, o Modelo econométrico de Fama e French (1998), que
relaciona o valor da empresa tal como definido por Myers (2001) com variaveis
explanatérias, prové base conceitual para estudos como o de Pinkowitz et al (2006),
Faulkender e Wang (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007).

Especificamente sobre o estudo de Pinkowitz et al (2006), o Modelo Fama e
French (1998) é expandido, sendo que o valor dos ativos de alta liquidez € segregado
do valor total dos ativos, tendo por objetivo mensurar o impacto dos cash holdings no

valor das empresas.

Similarmente a outros estudos tais como Sanvicente (2012), Kilpp (2015) e
Tortoli e Moraes (2016b), este estudo emprega os segmentos especiais de listagem
de acbes na B3 como proxies dos niveis de governanca corporativa adotados pelas
companhias abertas do Brasil. Conforme Sanvicente (2012), Kilpp (2015) e Tortoli e
Moraes (2016b), sdo empregadas variaveis dummies de controle, considerando, pela
ordem, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Setor Tradicional, respectivamente, do maior

ao menor nivel de governanca corporativa adotado pelas empresas.

O Quadro 3 evidencia o problema de pesquisa formulado com as respectivas
perguntas, e os Quadros 4, 5 e 6 apresentam as justificativas das perguntas do

problema de pesquisa.
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Quadro 3. Problema de Pesquisa e as Respectivas Perguntas Formuladas

Problema de Pesquisa

Perguntas Formuladas

Pergunta 1

Pergunta 2

Pergunta 3

1. O Modelo Econométrico de Fama e French (1998), com as
adaptacdes efetuadas por Pinkowitz et al (2006) e os ajustes
propostos por este estudo, é consistente para avaliar o impacto dos
cash holdings no valor de mercado das companhias abertas
brasileiras com acdes listadas na B3?

2. A manutencdo de cash holdings impacta negativamente ou
positivamente o valor de mercado das empresas brasileiras com
acbes listadas na B3? Assumindo a premissa de que a
manutencao de ativos de alta liquidez impacta o valor de mercado
das companhias abertas brasileiras com ac¢fes listadas na B3,
guanto € esse impacto?

3. Eventual impacto negativo ou positivo no valor de mercado das
companhias abertas brasileiras com ac¢fes listadas na B3 em
decorréncia da manutencao de cash holdings, depende do nivel de
governanca corporativa e do grau de restrigBes financeiras que as
empresas estejam sujeitas?

Fonte: Elaboracao propria

Quadro 4. Justificativa da Pergunta 1 do Problema de Pesquisa

Pergunta 1

Justificativa

Fundamentacéo tedrica

Principais referéncias

O Modelo Econométrico de Fama e French (1998), com as adaptacdes
efetuadas por Pinkowitz et al (2006) e os ajustes propostos por este
estudo, € consistente para avaliar o impacto dos cash holdings no valor
de mercado das companhias abertas brasileiras com ag¢6es listadas na
B3?

O valor das empresas abertas pode estar correlacionado com
determinadas variaveis de controle, numéricas e qualitativas, e essa
correlagéo é passivel de mensuracéo e de ser estatisticamente testada.

A literatura sobre a relacdo do valor da empresa com varidveis de
controle, notadamente resultados operacionais, dividendos pagos,
estrutura de capital, niveis de governanga corporativa e ativos de alta
liquidez.

Fama e French (1998), Pinkowitz et al (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith
(2007).

Fonte: Elaboracao propria




Quadro 5. Justificativa da Pergunta 2 do Problema de Pesquisa
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Pergunta 2 A manutencdo de cash holdings

valor de mercado das empresas.

holdings.

ativos de alta liquidez.

al (2006) e Dittmar Mahrt-Smith (2007).

impacta negativamente ou
positivamente o valor de mercado das empresas brasileiras com acdes
listadas na B3? Assumindo a premissa de que a manutencéo de ativos
de alta liquidez impacta o valor de mercado das companhias abertas
brasileiras com acdes listadas na B3, quanto é esse impacto?

Justificativas (i) Administradores podem utilizar de forma discricionaria os cash
holdings, implantando projetos de investimentos que ndo sejam
criadores de valor para os acionistas e empregando 0s ativos de
alta liquidez em beneficio proprio, impactando negativamente o

(i) Empresas podem evitar custos de transacao, aproveitar
oportunidades de investimentos por meio da manutencdo de cash

(iii) Empresas mantém cash holdings até o nivel em que os custos
marginais igualam os beneficios marginais da manutengdo de

Fundamentacdo teérica  Teoria da agéncia, (i) Governanga Corporativa (iii) Modelo Static
Tradeoff Theory para cash holdings e (iv) valor da empresa.

Principais referéncias Jensen e Meckling (1976), Jensen (1986), Fama e French (1998), La
Porta et al (1999), La Porta et al (2000), Opler et al (1999), Pinkowitz et

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 6. Justificativa da Pergunta 3 do Problema de Pesquisa

empresas estejam sujeitas?

ndo sejam o de valorizagdo da empresa.

empresas.

restrigdes financeiras

Pergunta 3 Eventual impacto negativo ou positivo no valor de mercado das
companhias abertas brasileiras com acdes listadas na B3 em
decorréncia da manutencéo de cash holdings, depende do nivel de
governanca corporativa e do grau de restricdes financeiras que as

Justificativa Modelos de governanca corporativa adotados pelas empresas podem
mitigar ou eliminar riscos do emprego dos cash holdings para fins que

O valor marginal dos cash holdings e consequentemente o valor da
empresa pode ser afetado pelo grau de restricées financeiras das

Fundamentacéo teérica  Teoria de agéncia, governancga corporativa, valor da empresa e

Principais referéncias Jensen e Meckling (1976), Jensen (1986), Fama e French (1998),
Cleary (1999), Cleary (2006), La Porta et al (1999), La Porta et al
(2000), Pinkowitz et al (2006), Faulkender e Wang (2006), Campelo e
Almeida (2007) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007).

Fonte: Elaboracéo propria
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1.2

Objetivos da Pesquisa

O objetivo geral deste estudo é avaliar empiricamente o impacto da

manutencdo de ativos de alta liquidez (cash holdings) no valor de mercado das

companhias abertas brasileiras com agdes listadas na B3, considerando os diferentes

niveis de governanca corporativa e diferentes graus de restricdes financeiras a que as

referidas empresas estejam sujeitas.

Em conexdo com os problemas de pesquisa definidos, o objetivo geral é

desdobrado em objetivos especificos, apontados no Quadro 7.

Quadro 7.

Objetivos Especificos, Problema de Pesquisa e Sumario da Metodologia

Objetivos Especificos

Perguntas de
Pesquisa
Relacionadas

Sumario da Metodologia

1.

Avaliar se o0 modelo econométrico de
valuation de Fama e French (1998),
com as adaptacbes efetuadas por
Pinkowitz et al (2006) e os ajustes
propostos neste estudo, € consistente
para avaliar o impacto dos cash
holdings no valor de mercado das
companhias abertas brasileiras com
acoes listadas na B3.

. Avaliar se a manutencdo de cash

holdings por uma companhia aberta
brasileira impacta negativamente,
positivamente seu valor de mercado e
mensurar o respectivo impacto.

. Avaliar se eventual impacto negativo

ou positivo no valor de mercado de
uma companhia aberta brasileira com
acoes listadas na B3, em decorréncia
da manutencdo de cash holdings,
depende do nivel de governanca
corporativa e do grau de restricdes
financeiras.

= Perguntal

= Pergunta 2

= Pergunta 3

Testar o] referido modelo
econométrico com os dados das
companhias abertas brasileiras e
ajusta-lo ou substitui-lo por outro
modelo mais eficiente, dependendo
da robustez estatistica dos
resultados encontrados.

Com base no modelo econométrico
definido para fins deste estudo,
efetuar a avaliagdo empirica e os
testes estatisticos aplicaveis.

Definir critérios de controle dos
niveis de governanca corporativa e
do grau de restricbes financeiras
das empresas.

Com base no modelo econométrico
definido para fins deste estudo,
efetuar a avaliagdo empirica e os
testes estatisticos aplicaveis.

Fonte: Elaboracao propria por meio de adaptacdo do modelo desenvolvido por Pereira (2016)
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1.3 Delimitagéo

Este estudo abrange as companhias abertas brasileiras com ac¢oes listadas na B3,
nos segmentos de listagem Setor Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado,

doravante denominadas “empresas”.

Os dados das companhias tém como fonte as respectivas demonstracdes
financeiras consolidadas trimestrais (demonstracdes financeiras intermediarias) e as
demonstracdes financeiras anuais depositadas na CVM e foram obtidos por meio do
Sistema Economatica®. O periodo abrangido é de 2010 a dezembro de 2017, portanto,
compreende 28 trimestres. A escolha deste periodo se da em razdo da implantacdo das
Normas Internacionais de Contabilidade (International Financial Reporting Standards
(IFRS)) no Brasil, em 2010, para as companhias, exceto instituicdes financeiras e
seguradoras, permitindo, assim, o emprego de uma base de dados homogénea no que
tange ao reconhecimento e a mensuracdo dos elementos das demonstracoes
financeiras, no caso, ativo, passivo, patrimonio liquido, receitas e despesas, tal como
definidos pelo Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) — Estrutura Conceitual para a

Elaboracéo e Divulgacdo de Relatorio Contabil-Financeiro (CPC, 2011b).

Ainda sobre a implantacdo das normas IFRS no Brasil, cabe destacar que o
procedimento de implantacdo, com base no Pronunciamento Técnico CPC 37 (R1) —
Adocéao Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade (CPC, 2010b), previu o
refazimento das demonstracdes financeiras de 2009, para fins de comparacdo com o
ano de 2010, e a apuracao de uma data-base da mudanca para o novo padrao contabil
em 1° ° de janeiro de 2009. Entretanto, o Sistema Economatica® ndo considera
demonstracdes financeiras reapresentadas e, portanto, a base de dados IFRS é

somente de 2010 em diante.

Em razao dos objetivos deste estudo determinadas empresas sao excluidas da

base de dados conforme indicado no Quadro 8.
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Quadro 8. Critérios de exclusdo de companhias da base de dados

As seguintes companhias abertas
brasileiras foram excluidas da base de
dados para fins deste estudo:

Justificativas

1. Classificagao setorial pelo critério North
American Industry Classification System
(NAICS) é (i) bancos, (ii) corretoras de
seguros e (iii) seguradoras, (iv) bolsa de
valores e commodities e (v) administracéo
e participacoes.

2. Classificacao setorial pelo critério
Economatica® é (i) financas e seguros.

3. Classificagdo setorial pelo critério B3 € (i)
Setor Econdmico: Financeiro e Outros e
Subsetor Bovespa: Intermediarios
Financeiros, Servicos Financeiros e
Previdéncia e Seguros.

4. Com ag0es listadas nos segmentos de
listagem de acdes Bovespa Mais e
Bovespa Mais Nivel 2.

5. Com ac0es listadas nos segmentos
Mercado de Balcéo.

6. Companhias abertas brasileiras,
controladoras de companhias abertas
brasileiras.

7. Companhias abertas brasileiras sem
classificacdo de segmento de listagem de
acoes.

8. Com passivo descoberto (patriménio
liquido negativo) em 31/12/2017.

9. Nao auferiram ou informaram receita
operacional em 2017.

10. Nao evidenciaram valor de mercado no
final dede 2017.

11. E em recuperacéo judicial.

12. Com patriménio liquido inferior a R$ 10
milhdes.

13. O valor de mercado sofre descontinuidade
recorrente de informacdes no periodo de
2010 a 2017

As instituigBes financeiras e seguradoras tém
dindmica diferente das demais empresas no que
tange a estrutura de capital e a manutencao de
cash holdings e atuam em setores fortemente
regulados. Os estudos de finangas usualmente
excluem essas companhias da base de dados.

Semelhante ao item 1.

Semelhante ao item 1.

Pequenas e médias empresas que visam
acessar o mercado de capitais de forma gradual.

Em razd@o do pequeno porte e varias empresas
nao estdo em atividade operacional (ndo
apresentam receitas operacionais).

Para evitar dupla contagem de valores, em razéo
de o estudo considerar dados oriundos das
demonstracdes financeiras consolidadas.

N&o é possivel identificar se pertence ao grupo
de companhias alvo do estudo.

Evidéncia de que a empresa est4 em situacdo de
financial distress, pré-falimentar ou de faléncia.

Evidéncia de a companhia ndo estar em
atividade operacional (ou de estar em fase pré-
operacional ou de ter descontinuado suas
operacdes).

Evidéncia de que a empresa, de fato, ndo é uma
companhia aberta.

Situacdo atipica que pode influenciar as
operacdes, a estrutura de capital e o montante de
cash holdings mantidos.

Companhias de pequeno porte.

Falta de informagé&o que prejudica a analise
estatistica.

Fonte: Elaboracao propria.
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Considerando as exclusdes do Quadro 8, a Tabela 4 demonstra o total de

companhias por segmento de listagem de acdes em 31 de dezembro de 2017.

Tabela 4. Companhias abertas brasileiras por segmentos de listagem
de acOes da B3 em 31 de dezembro de 2017

Segmentos de listagem de acbes Total 1 Total 2
Novo Mercado 142 106
Setor Tradicional 132 41
Mercado de Balcdo Organizado 28 0
Nivel 1 27 16
Nivel 2 20 13
Bovespa Mais 16 0
Bovespa Mais Nivel 2 1 0
TOTAL 366 176

Fonte: Elaboracéo propria. Dados obtidos por meio do Sistema Economatica® (2018).

(A) Total 1: Todas as companhias abertas com acdes listadas na B3.

(B) Total 2: Todas as companhias abertas com acdes listadas na B3 apés as exclusées conforme os
critérios indicados no Quadro 8.

Em complementacdo a Tabela 4, a Tabela 5 apresenta a evolugdo das
companhias objeto do estudo desde dezembro de 2010, apontando inclusive as
companhias de capital fechado que durante o periodo abrangido tornaram-se de
capital aberto assim como as companhias que mudaram de segmentos de listagem

de acdes.
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Tabela 5. Companhias de capital aberto por segmento de listagem de acdes e as companhias
fechadas que se tornaram de capital aberto durante o periodo de dezembro de 2010
a dezembro de 2017.

Periodos/  Capital Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Total

Segmentos Fechado Tradicional Mercado

2010/V 19 52 19 10 76 176
2011/ 17 50 20 10 79 176
2011/ 14 50 20 10 82 176
2011/ 13 48 19 10 86 176
2011/1IvV 13 48 19 10 86 176
2012/1 13 48 18 10 87 176
2012/ 11 48 18 10 89 176
2012/ 11 48 18 10 89 176
2012/IvV 11 48 18 9 90 176
2013/l 9 48 18 10 91 176
2013/ 9 48 18 10 91 176
2013/ 8 47 18 10 93 176
2013/1IvV 4 47 18 11 96 176
2014/ 4 47 17 12 96 176
2014/ 3 47 17 12 97 176
2014/ 3 a7 17 12 97 176
2014/\v 1 a7 17 11 100 176
2015/1 1 a7 17 11 100 176
2015/11 1 a7 17 11 100 176
2015/111 1 a7 17 11 100 176
2015/\vV 1 a7 17 11 100 176
2016/ 1 46 17 12 100 176
2016/11 1 46 17 12 100 176
2016/111 1 45 17 12 101 176
2016/1V 1 44 17 13 101 176
20171 1 44 17 13 101 176
2017/ 1 44 17 13 101 176
2017/ 0 43 18 13 102 176
2017/\V 0 42 17 12 105 176

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados da B3 (2018).

A seguir, as Tabelas 6, 7, 8 e 9 apresentam as estatisticas descritivas relativas
aos montantes de cash holdings mantidos pelas companhias objeto deste estudo. A
Tabela 10 apresenta o histérico da taxa de juro Selic nominal anual e real anual, a
Tabela 11, as estatisticas descritivas da taxa de juro Selic, e a Tabela 12, a taxa de
crescimento do produto interno do Brasil, dados que sao utilizados nas variaveis de

controle adicionadas em modelo econométrico.
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Tabela 6. Cash holdings em relacdo ao Ativo Total Consolidado, em percentual

Periodos / Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Média
Segmentos Tradicional Mercado
2010/V 13,3 14,0 10,7 15,4 14,2
2011/ 16,4 141 14,0 16,4 14,6
2011/11 12,9 14,4 9,5 16,4 14,8
2011/ 12,7 14,3 14,3 15,6 14,7
2011/1v 13,9 13,5 13,4 15,2 14,7
2012/l 13,4 12,5 13,4 14,8 13,4
2012/11 12,3 12,7 11,2 14,9 13,9
2012/111 13,9 12,5 11,0 13,9 13,3
2012/1vV 14,4 13,5 12,4 12,4 13,8
2013/ 14,6 14,1 12,7 14,6 13,7
2013/11 11,6 13,6 10,1 14,6 13,4
2013/111 11,4 13,7 9,2 14,4 13,2
2013/1vV 11,1 14,3 10,1 15,5 13,6
2014/ 10,5 13,1 11,4 14,9 13,2
2014/11 10,3 13,3 10,7 14,6 12,9
2014/ 10,4 13,3 12,0 13,5 12,4
2014/\v 10,6 12,6 12,6 13,7 12,8
2015/I 10,5 11,3 10,0 13,6 12,4
2015/I1 9,8 10,7 9,6 12,9 11,8
2015/11 10,0 10,7 10,1 14,2 12,7
2015/IvV 11,0 10,5 12,2 14,4 13,3
2016/I 10,3 9,1 11,6 13,8 12,6
2016/11 10,5 111 10,5 12,9 12,1
2016/111 13,9 11,4 11,3 13,9 10,5
2016/IV 11,2 11,8 11,7 14,7 13,5
2017/ 10,3 119 10,6 14,4 12,9
2017/ 10,8 11,7 11,9 14,2 12,9
2017/ 10,6 12,7 10,5 14,6 13,1
2017/IvV 11,0 12,1 15,0 15,0 13,7
Média 11,9 12,6 11,5 14,5 13,2
Mediana 11,2 12,6 11,4 14,5 13,3
Desvio padréo 1,7 14 15 0,9 0,9
Valor maximo 16,4 14,4 15,0 16,4 14,8
Valor minimo 9,8 9,1 9,2 12,4 10,5

Fonte: Elaboracao propria com dados obtidos por meio do sistema Economatica® (2018).

Teste t de diferengas das médias: considerando um grau de significancia de 5%, as médias do Novo
Mercado, Nivel 2 e Setor Tradicional sdo estatisticamente iguais e a média do Nivel 1 é diferente das
demais médias.
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Tabela 7. Cash Holdings em relagdo ao valor da empresa (Enterprise Value), em percentual

Periodos / Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Média

Segmentos Tradicional Mercado
2010/ 14,0 15,5 14,2 11,1 12,8
2011/1 12,2 15,2 17,0 11,9 12,8
2011/1 13,8 16,3 12,5 12,6 13,6
2011/11 14,0 19,2 13,6 14,2 14,8
2011/1vV 16,1 18,8 12,6 13,3 15,0
2012/I 14,9 12,5 12,2 12,1 13,2
2012/ 14,5 16,9 10,0 12,8 13,6
2012/ 15,1 16,1 9,4 11,0 12,6
2012/IvV 12,6 13,5 12,4 14,4 13,8
2013/I 14,6 22,5 11,0 11,5 12,7
2013/ 16,3 21,4 11,0 12,9 14,0
2013/1I 15,7 20,2 13,6 12,5 13,7
2013/IvV 14,8 20,8 13,4 14,0 14,1
2014/ 14,1 20,3 13,5 13,7 13,7
2014/ 14,3 21,0 12,4 12,9 13,3
2014/ 14,8 21,8 15,3 13,0 13,7
2014/IvV 16,5 19,8 16,8 14,4 15,2
2015/ 17,4 18,6 13,3 14,5 15,3
2015/1 14,4 18,8 13,6 13,8 14,0
2015/11 15,9 18,7 16,3 16,7 16,5
2015/IvV 17,6 19,0 24,7 17,8 18,3
2016/ 15,6 15,2 17,4 16,4 16,2
2016/11 15,9 17,9 17,6 14,7 15,4
2016/11 14,3 16,7 18,6 14,3 15,4
2016/IV 17,4 17,1 19,5 15,5 16,4
2017/ 14,6 16,2 15,7 14,0 14,4
2017/l 15,4 16,2 18,5 13,6 14,5
2017/11 14,5 14,0 14,8 12,5 13,2
2017/IV 14,5 14,8 13,1 13,1 13,7
Média 15,0 17,8 14,6 13,6 14,3
Mediana 14,8 17,9 13,6 13,6 14,0
Desvio padréo 1,3 2,6 3,3 1,6 1,3
Valor maximo 17,6 225 24,7 17,8 18,3
Valor minimo 12,2 12,5 9,4 11,0 12,6

Fonte: Elaboracao propria com dados obtidos por meio do Sistema Economatica® (2018).
Teste t de diferencas de médias: considerando um grau de significancia de 5%, as médias do Setor
Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2 sdo estatisticamente iguais e a do Novo Mercado ¢é diferente das demais.
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Tabela 8. Média dos cash holdings por companhia, em R$ mil corrigidos monetariamente para
dezembro de 2017

Periodos / Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Média
Segmentos Tradicional
2010/V 2.687.379 5.187.524 666.753 1.032.116 1.837.585
2011/ 2.884.720 5.217.782 729.476 1.037.900 1.919.776
2011/ 2.774.391 5.206.404 524.831 1.102.009 1.923.072
2011/11 2.811.083 4.771.300 656.118 1.149.320 1.880.621
2011/1v 2.817.895 4.504.641 732.297 1.107.486 1.837.579
2012/1 2.902.708 4.604.059 824.589 1.056.993 1.831.860
2012/ 2.333.899 4.352.535 717.353 1.064.357 1.660.648
2012/ 2.651.421 5.204.961 809.529 1.029.169 1.821.868
2012/IvV 2.674.980 4.687.182 847.742 1.130.070 1.830.138
2013/I 2.301.299 4.558.188 854.969 1.044.385 1.682.378
2013/l 3.106.385 4.459.024 668.324 1.118.382 1.919.459
2013/ 2.730.693 4.520.877 688.656 1.128.846 1.827.203
2013/IvV 2.471.490 4.357.257 949.628 1.199.584 1.819.299
2014/ 3.144.749 4.097.869 1.299.373 1.119.651 1.934.920
2014/ 2.805.143 4.108.058 1.258.283 1.155.622 1.868.599
2014/11 2.895.192 4.503.896 1.495.932 1.151.890 1.945.027
2014/IvV 2.891.972 3.867.757 1.606.623 1.251.357 1.957.290
2015/1 2.720.282 3.511.037 1.216.633 1.217.064 1.833.126
2015/ 3.368.450 3.308.012 1.206.682 1.196.629 1.974.374
2015/ 3.636.282 3.913.209 1.216.085 1.479.858 2.265.867
2015/IlvV 3.524.195 3.983.020 1.563.812 1.394.819 2.216.093
2016/ 2.702.854 3.199.883 1.187.383 1.199.911 1.786.843
2016/ 2.355.059 3.158.201 1.081.855 1.047.229 1.596.594
2016/ 1.555.479 3.542.964 1.428.181 1.124.489 1.723.271
2016/IV 2.571.817 3.284.680 1.532.780 1.258.249 1.795.504
2017/ 2.345.141 3.541.973 1.374.310 1.295.933 1.773.608
2017/ 2.865.856 3.408.050 1.412.304 1.279.928 1.884.473
2017/ 2.675.881 3.387.814 1.420.736 1.314.607 1.867.063
2017/IvV 2.732.590 3.348.220 1.756.405 1.339.819 1.894.582
Média 2.756.527 4.130.910 1.094.057 1.173.368 1.865.818
Mediana 2.732.590 4.108.058 1.187.383 1.149.320 1.837.585
Desvio padrédo 397.140 667.707 355.407 115.596 136.710
Valor maximo 3.636.282 5.217.782 1.756.405 1.479.858 2.265.867
Valor minimo 1.555.479 3.158.201 524.831 1.029.169 1.596.594

Fonte: Elaboracao propria com dados obtidos por meio do Sistema Economatica® (2018).
Teste t de diferengas das médias: considerando um grau de significancia de 5%, as médias do Novo
Mercado e do Nivel 2 sédo estatisticamente iguais entre si, e as médias do Nivel 1 e do Setor Tradicional
sdo estatisticamente diferentes em relacdo a todos os segmentos de listagem apontados na Tabela 8.
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Tabela 9. Cash holdings das companhias objeto do estudo, em R$ mil corrigidos
monetariamente para dezembro de 2017

Periodos / Setor Nivel 1 Nivel 2 Novo Total
Segmentos Tradicional Mercado
2010/V 139.743.696 98.562.956 6.667.528 78.440.837 323.415.018
2011/ 144.235.982 104.355.649 7.294.759 81.994.121 337.880.511
2011711 138.719.549 104.128.078 5.248.313 90.364.742 338.460.682
2011/1 134.931.968 90.654.703 6.561.184 98.841.500 330.989.356
2011/Iv 135.258.957 85.588.178 7.322.971 95.243.755 323.413.862
2012/ 139.329.979 82.873.057 8.245.893 91.958.418 322.407.347
2012/ 112.027.161 78.345.637 7.173.527 94.727.756 292.274.081
2012/11 127.268.205 93.689.293 8.095.286 91.596.063 320.648.847
2012/IvV 128.399.045 84.369.282 7.629.677 101.706.264 322.104.266
2013/I 110.462.349 82.047.376 8.549.693 95.039.031 296.098.449
2013/l 149.106.477 80.262.427 6.683.243 101.772.725 337.824.871
2013/11 128.342.580 81.375.789 6.886.564 104.982.713 321.587.646
2013/IvV 116.160.015 78.430.632 10.445.906 115.160.065 320.196.618
2014/ 147.803.184 69.663.773 15.592.476 107.486.489 340.545.921
2014/11 131.841.712 69.836.989 15.099.392 112.095.293 328.873.386
2014/11 136.074.021 76.566.231 17.951.186 111.733.297 342.324.735
2014/IvV 135.922.667 65.751.876 17.672.853 125.135.715 344.483.111
2015/I 127.853.254 59.687.621 13.382.967 121.706.372 322.630.215
2015/I1 158.317.137 56.236.202 13.273.498 119.662.938 347.489.776
2015/11 170.905.239 66.524.561 13.376.939 147.985.838 398.792.577
2015/IvV 165.637.162 67.711.343 17.201.928 139.481.927 390.032.359
2016/I 123.041.081 54.398.005 14.349.478 122.695.889 314.484.452
2016/I1 106.464.866 53.689.415 13.644.332 107.201.871 281.000.485
2016/11l 112.353.767 60.230.392 17.138.177 113.573.408 303.295.744
2016/IV 113.159.962 55.839.558 19.926.145 127.083.119 316.008.783
2017/1 103.186.213 60.213.538 17.866.024 130.889.188 312.154.964
2017/ 126.097.656 57.936.842 18.359.957 129.272.761 331.667.216
2017/ 115.062.892 60.980.650 18.469.563 134.089.910 328.603.014
2017/IvV 114.768.783 56.919.733 21.076.859 140.681.015 333.446.390
Média 130.775.019 73.685.165 12.454.701 111.469.070 328.383.955
Mediana 128.399.045 69.836.989 13.376.939 111.733.297 323.415.018
Desvio padrao 17.215.041 15.311.273 5.004.433 18.267.320 24.060.956
Valor maximo 170.905.239 104.355.649 21.076.859 147.985.838 398.792.577
Valor minimo 103.186.213 53.689.415 5.248.313 78.440.837 281.000.485

Fonte: Elaboracao propria com dados obtidos por meio do Sistema Economatica® (2018).
Teste t de diferengas de médias: considerando um grau de significancia de 5%, as médias do Novo
Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Setor Tradicional s&o diferentes entre si.
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Taxa de juro nominal
anual (Média trimestral)

IPCA (IBGE)
Taxa de inflacdo
anual, 12 meses

Taxa de juro real anual
(Média trimestral)

2011/1
2011711
2011/10
2011/lv
2012/1
2012/11
2012/11
2012/Iv
2013/1
2013/11
2013/11
2013/Iv
2014/
2014/11
2014/11
2014/Iv
2015/I
2015/11
2015/11
2015/Iv
2016/I
2016/11
2016/111
2016/IV
2017/
2017/
2017/
2017/IvV

11,42%
12,08%
12,17%
11,17%
10,25%
8,67%
7,58%
7,25%
7,25%
7,83%
8,83%
9,83%
10,67%
11,00%
11,00%
11,42%
11,42%
13,42%
14,08%
14,25%
14,25%
14,25%
14,25%
13,83%
12,50%
10,58%
9,00%
7,33%

6,13%
6,55%
7,33%
6,56%
5,61%
5,00%
5,31%
5,78%
6,43%
6,67%
5,93%
5,85%
5,90%
6,41%
6,62%
6,46%
7,90%
8,80%
9,57%
10,71%
9,95%
8,98%
8,78%
6,58%
4,73%
3,52%
2,56%
2,94%

4,98%
5,19%
4,51%
4,32%
4,39%
3,49%
2,16%
1,39%
0,77%
1,09%
2,74%
3,76%
4,50%
4,31%
4,11%
4,66%
3,26%
4,24%
4,12%
3,20%
3,91%
4,84%
5,03%
6,81%
7,42%
6,82%
6,28%
4,27%

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados obtidos junto ao BACEN (2018) e IBGE (2018)
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Tabela 11. Estatisticas descritivas da taxa de juro Selic de 2011 a 2017

Taxa de juro anual Inflacéo anual IPCA  Taxade juro anual

nominal (IBGE) real
Maximo 14,25% 10,71% 7,42%
Minimo 7,25% 2,56% 0,77%
Média 10,98% 6,56% 4,16%
Mediana 11,08% 6,45% 4,29%
Desvio padréo 2,36% 1,97% 1,61%

Fonte: Elaboragéo prépria por meio de dados obtidos do BACEN (2018) e IBGE (2018).

Tabela 12. Taxade crescimento real do produto interno bruto do Brasil de 2010 a 2017 em
percentual anual

2.010 7,50

2.011 2,70

2.012 0,90

2.013 2,30

2.014 0,10

2.015 -3,38

2.016 -3,60

2.017 1,00

Média 0,94
Mediana 0,95
Desvio padrédo 3,54
Valor maximo 7,50
Valor minimo -3,60

Fonte: IBGE (2018).

1.4 Justificativa e Relevancia do Estudo

Conforme ja destacado na introducdo deste estudo, o tema ativos de alta
liquidez (cash holdings) € considerado relevante para a literatura. O valor da liquidez,
bem como seu respectivo impacto no valor de mercado das empresas, € considerado
um dos dez problemas em aberto na literatura de financas de acordo com Myers et al
(2013), corroborando, assim, a importancia do tema. Em complementacdo, Amess et
al (2015) apontam que o consideravel crescimento dos cash holdings no mundo
provoca interesse académico em ambito internacional, com a consequente geracao
de estudos. Entretanto, esses autores destacam que a interacdo entre os principais

eixos tedricos sobre o tema, no caso, 0os motivos da manutencdo de ativos de alta
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liquidez por precaucgéo e a teoria de agéncia nao estdo devidamente explorados,

abrindo oportunidades de pesquisas inovadoras na area.

Independentemente da importancia dos cash holdings, tanto do ponto de vista
dos crescentes montantes acumulados pelas empresas quanto da importancia dos
ativos de alta liquidez para implantacdo das decisdes de investimento e financiamento
das empresas, hd uma lacuna na literatura de financas brasileira no que se refere a
conexao entre o tema cash holdings, considerando a governanga corporativa e as

restricdes financeiras, com o valor das empresas.

A referida lacuna sobre o tema em pauta associado ao emprego de dados
financeiros de empresas considerando uma base de dados homogénea do ponto de
vista de demonstracbes financeiras elaboradas de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade, conforme jA mencionado, justificam este estudo como
forma de contribuigc&o a literatura brasileira e ao entendimento do mercado de capitais
do Brasil, uma das principais economias emergentes do mundo. Este estudo também
pode contribuir com o planejamento financeiro das empresas e com os esforcos de
autorregulacéo do mercado de capitais a medida que possa de alguma forma analisar
0 impacto dos ativos de alta liquidez no valor da empresa em um contexto de diferentes

niveis de governanca corporativa e dos diferentes graus de restricdes financeiras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Conforme os objetivos deste estudo, essa revisdo da literatura aborda o tema
cash holdings por meio dos seguintes itens: (i) consideragdes preliminares, (ii) principais
premissas tedricas, (iii) fatores determinantes da demanda por ativos de alta liquidez,
(iv) estrutura de capital das empresas, (v) governanca corporativa, (vi) restricdes
financeiras (financial constraints) e (vi) valor das empresas e cash holdings.

2.1 Considerac¢des Preliminares

A literatura internacional aborda o tema cash holdings sob diferentes
perspectivas, abrangendo os fatores determinantes da demanda por ativos de alta
liquidez, notadamente o fator de precaucéo e da sua relacdo com a teoria da agéncia
e 0 respectivo impacto no valor das empresas (AMESS et al, 2015). Do ponto de vista
da literatura brasileira predominam os fatores determinantes da manutencéo dos cash
holding, sem, no entanto, considerar a inter-relacdo do o valor das empresas com 0s
cash holdings, considerando a governanca corporativa e restricbes financeiras,

simultaneamente, que é o objeto deste estudo.

A relacao dos ativos de alta liquidez com a teoria da agéncia estabelece uma
ligacdo com os temas tais como estrutura de capital das empresas, politica de
dividendos e governanca corporativa, indicando, assim, a abrangéncia do tema cash
holdings para a literatura do género (MYERS, 2001; DITTMAR e MAHRT-SMITH,
2007; Pinkowitz et al, 2006).

Quanto a natureza dos estudos sobre os cash holdings, esta € eminentemente
empirica, de cunho quantitativo, focada em mercados de capitais especificos de
paises desenvolvidos, emergentes, e também sob uma perspectiva cross country,
abrangendo diferentes periodos no tempo. Do ponto de vista do pais de origem,
destacam-se os estudos focados no mercado norte-americano, possivelmente em
razao das bases de dados disponiveis e de ser o principal mercado de capitais do
mundo (AMESS et al, 2015).
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Sobre a literatura internacional, entre varios estudos, destacam-se o0s
seguintes: (i) Keynes (1936) aponta os fatores determinantes da preferéncia pela
liquidez; (i) Baumol (1952) e Miller e Orr (1966) definem modelos de determinacdo do
saldo 6timo de caixa e depositos bancarios em contraposicdo ao saldo de titulos
negociaveis; (iii) Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986) estudam o tema sob a
perspectiva da teoria da agéncia, desenvolvendo a free cash flow theory; (iv) Myers e
Majluf (1984) consideram os lucros retidos das empresas como um componente da
estrutura de capitais, criando a pecking order theory; (v) Fama e French (1998)
estudam as decisfes de financiamentos e a relacdo com impostos e valor das
empresas, fornecendo bases conceituais para estudos posteriores sobre cash
holdings; (vi) Opler et al (1999) testam empiricamente o modelo static tradeoff para
determinacdo de um ponto 6timo de manutencao de ativos de alta liquidez; (vii) Kisser
(2010) estuda se as companhias nao alavancadas (all-equity) destroem o valor dos
cash holdings; (viii) Faulkender e Wang (2006) estimam o valor marginal dos cash
holdings em situacdes com e sem restri¢coes financeiras; (ix) Kaplan e Zingales (1997),
Cleary (1999), Fazzari et al (2000), Cleary (2006), Almeida et al (2011) avaliam o
impacto das restricbes financeiras nos investimentos das empresas, (x) Pinkowitz et
al (2006) estudam a relacdo dos cash holdings e o pagamento de dividendos com
diferentes niveis de governanca corporativa; (xi) Dittmar e Mahrt-Smith (2007) avaliam
o valor dos ativos de alta liquidez sob a perspectiva da governanca corporativa; (xii)
Bates et al (2009) estudam as razbes de as companhias norte-americanas reterem
mais cash holdings, (xiii) Al-Najjar (2013) aborda os fatores determinantes de ativos
de alta liquidez sob uma vis&o cross country, abrangendo Brasil, China, india e Rissia
(BRICs); e (xiv) Amess et al (2015) indicam a importancia do tema cash holdings,
assim como efetuam uma andlise critica das metodologias de pesquisa que tém sido

empregadas e apontam focos de novos estudos a serem explorados.

Referente a producdo cientifica no Brasil, cash holdings também tém sido
objeto de pesquisas empiricas relacionadas a gestéo financeira das empresas. Entre
outros, destacam-se os estudos de (i) Hamburguer (2003) analisa a sensibilidade dos
investimentos das empresas em relacdo a disponibilidade de fundos internos, (ii)
Aiube e Tito (2009) abordam os ativos de alta liquidez sob a perspectiva de opgdes
reais para uma companhia produtora de commodity, (iii) Carracedo (2010) analisa os

fatores determinantes de caixa, (iv) Dylwesky e Rochman (2011) abordam os
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determinantes do nivel de ativos de caixa das empresas, (v) Pereira (2011) avalia as
restricdes financeiras e financiamento das empresas do Brasil e do México, (vi) Portal
et al (2012) estudam a substituicdo de fundos internos e externos dentro de um
contexto de friccdes financeiras, (vii) Dahrouge e Saito (2013) direcionam esforgos
para avaliar os determinantes da velocidade de ajuste da liquidez das empresas em
tempos de crise, (viii) Chalhoub et al (2015) investigam as principais fontes de
recursos para a formacgao de saldos de ativos de alta liquidez, (ix) Kilpp (2015) analisa
se ha relacdo entre os montantes de cash holdings mantidos pelas empresas abertas
brasileiras e os respectivos padroes de governanca corporativa adotados, (x) Portal
(2016) estuda o efeito da discricionariedade sobre fundos internos em relagéo a
eficiéncia dos investimentos das empresas, (xi) Tortoli e Moraes (2016a) avaliam o
tema sob a perspectiva de financiamentos subsidiados e periodos de crise financeira
(xii) Tortoli e Moraes (2016b) estudam o efeito da concentracdo acionaria das
companhias abertas brasileiras sobre a manutengéo de ativos de alta liquidez e (xiii)
Sanvicente et al (2017) analisam a estrutura de capital das empresas sob a

perspectiva das restricdes financeiras.

2.2  Principais Premissas Tedricas

Os estudos sobre cash holdings e os respectivos temas de financas, direta ou
indiretamente relacionados aos ativos de alta liquidez, sdo fundamentados em
premissas e conceitos advindos da teoria de contabilidade, teoria de financas, teoria
da agéncia, e governanca corporativa, dos padrdes de elaboracdo de demonstracdes
financeiras de empresas tal como os emanados do FASB e IASB, das legislacdes

societarias aplicaveis aos diversos mercados de capitais, entre outros.

As principais premissas sobre o tema sdo referentes a existéncia de um
mercado financeiro no qual as empresas, que sdo de capital aberto em decorréncia
da emisséo primaria e secundaria de acbes, podem acessar o referido mercado tendo
por objetivo suprir suas eventuais necessidades de recursos financeiros. Nesse
referido mercado financeiro, existem agentes atuantes, direta e indiretamente ligados
as empresas, como acionistas controladores, acionistas ndo controladores, também
denominados acionistas minoritérios, investidores, credores e administradores das

empresas, cujos direitos de decisdes baseiam-se no poder politico outorgado por
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acOes com direito a voto, em eventuais acordos de acionistas e nos acordos privados
firmados entre as partes e a respectiva legislacdo societaria vigente, associados aos
interesses, e no acesso a informacdes que os agentes tém, podendo, dessa forma,
influenciar as decisdes de investimento e financiamento das empresas e,
consequentemente, impactar seu valor de mercado. Destaca-se que, entre 0s
referidos agentes dos mercados de capitais, pode existir assimetria de informacdes e
isso pode gerar custos de agéncia de diversas formas. Ainda sobre as premissas que
fundamentam os estudos do género, ha as questdes relativas ao controle acionario, a
administracdo, a tributacdo sobre os lucros, a estrutura de capital e a evidenciagdo
das oportunidades de crescimento das empresas, tanto de natureza organica como
por meio de fusbes e aquisicbes, as quais poderdo ser aproveitadas ou nao,
dependendo da disponibilidade de recursos financeiros e dos respectivos custos. As
empresas sdo também geridas por seus administradores, portanto, o controle da
propriedade é apartado da administracdo (HITT et al, 2015; JENSEN e MECKLING,
1976; JENSEN, 1986; AGCA e MOZUMDAR, 2008; STIGLITZ, 1983; MYERS et al,
2017).

Em um mercado financeiro, empresas podem suprir sua necessidade de fundos
(recursos financeiros) por meio da emissédo de instrumentos financeiros de divida
(debéntures e commercial papers), instrumentos financeiros patrimoniais (acdes),
instrumentos financeiros hibridos (debéntures conversiveis em acdes), fundos de
investimento em direitos creditérios (FDICs) e operacdes tradicionais de empréstimos
e financiamentos (MYERS e MAJLUF, 1984; MYERS, 2001; FAMA e FRENCH, 2002;
MYERS et al, 2017, ASSAF NETO, 2018).

Sobre as formas de captacdo de recursos, os instrumentos financeiros de
divida conferem aos detentores o direito do recebimento de juros e o de obtencéo do
reembolso do capital, sendo, na esséncia econdmica, credores da empresa,
assumindo o risco de crédito relativo ao nao recebimento de seus direitos. Quanto aos
instrumentos financeiros patrimoniais (acdes), os fluxos de caixa referentes aos
direitos dos detentores (acionistas) estdo substancialmente relacionados aos
resultados das empresas, sendo, portanto, variaveis e ndo sao liquidos e certos, nem
h& um prazo definido de reembolso, embora o acionista, na existéncia de um mercado
secundario liquido, possa alienar seu investimento a qualquer momento. Sobre os

instrumentos financeiros hibridos, o detentor desse tipo de instrumento é um credor
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da empresa e, a partir de algum momento ou em determinado momento especifico,

tem o direito de converter um instrumento financeiro de divida em um instrumento

financeiro  patrimonial,

tornando-se

acionista da empresa

PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009¢c, MARTINS et al, 2013).

Quadro 9. Beneficios econdmicos, riscos e poder politico dos detentores de instrumentos
financeiros de divida e instrumentos financeiros patrimoniais

Beneficios, riscos e poder
politico dos detentores de
instrumentos financeiros

Instrumentos financeiros de
divida

Instrumentos financeiros
patrimoniais

Beneficios econdmicos

Direito do recebimento de

(COMITE DE

Dividendos, recompra de
acles e valorizagdo da
empresa.

juros com base na taxa de juro
pactuada e eventual ganho de
capital relativo a valorizagdo
do titulo caso seja
transacionado em algum
mercado secundario.

Riscos Desvalorizacéo e faléncia da

empresa.

Risco de crédito, risco de
liquidez e desvalorizacdo do
titulo caso seja transacionado
em algum mercado
secundario.

Depende da classe de acdes,
eventual acordo de acionistas
e legislacao societaria
aplicavel, podendo existir
relacé@o de controle, controle
em conjunto ou nao controle
por parte do detentor desse
instrumento financeiro.

Definido em contrato firmado
entre as partes.

Poder politico

Fonte: Elaboracao propria e fundamentado no Comité de Pronunciamentos Contébeis (2012a).

Em relacdo ao Quadro 9, cabe salientar que os detentores de instrumentos
financeiros hibridos tém beneficios econdémicos, riscos e poder politico semelhantes
aos dos detentores de instrumentos financeiros de divida e de instrumentos
financeiros patrimoniais, dependendo de o instrumento em questdo ja ter sido

convertido ou ndo em instrumentos financeiros patrimoniais.

Em complementacgédo, o controle acionério de uma empresa existe quando um
investidor esta exposto a, ou tem direitos sobre, retornos variaveis decorrentes de seu
envolvimento com a empresa e tem capacidade de influenciar esses retornos por meio
de seu poder sobre a empresa do qual é acionista, assegurado pelos direitos

existentes de decidir sobre as atividades relevantes que afetam significativamente os



71

retornos da empresa. Quanto ao controle da empresa, acionistas sao classificados em

controladores e nao controladores, e os nao controladores também sdao denominados
acionistas minoritarios (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009).

O quadro 10 evidencia as principais premissas tedéricas do estudo em pauta.

Quadro 10. Principais Premissas Teéricas

Itens

Premissas

Referéncias

Mercados Financeiros |

Mercados Financeiros Il

Mercados Financeiros Il

Principais agentes envolvidos
nas operagdes das empresas

Assimetria de informacgdes
entre os agentes

Os mercados financeiros asseguram de
forma mais ou menos eficiente a alocacdo
de recursos financeiros das economias.
Nesses mercados, ha agentes captadores
de recursos financeiros e agentes
aplicadores de recursos financeiros
(provedores de fundos).

As empresas tém acesso aos mercados
financeiros, podendo obter recursos para
suprir suas necessidades de financiamento
e investir recursos excedentes sob a forma
de ativos de alta liquidez ou outros ativos
com menos liquidez do que os cash
holdings.

Ha mercados secundarios, mais ou menos
eficientes, em que instrumentos financeiros
patrimoniais, instrumentos financeiros
hibridos e instrumentos financeiros de
divida privada séo negociados.

Os principais agentes sdo 0s acionistas
controladores, acionistas ndo controladores,
administradores, credores e investidores
(outsiders).

Os agentes ndo necessariamente tém entre
si 0 mesmo nivel de informacdes relativas
as empresas, 0 que pode acarretar conflitos
de interesses entre as partes.

Agca e Mozumdar
(2008), Myers et al
(2017) e Stiglitz
(1983).

Myers et al (2017).

Agca e Mozumdar
(2008), Myers et al
(2017) e Stiglitz
(1983).

Jensen e Meckling
(1976), Jensen
(1986), Fama e
French (1980),
Fama e French
(1983) e Fama e
French (2002),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

Jensen e Meckling
(1976), Jensen
(1986), Fama e
French (1980),
Fama e French
(1983) e Fama e
French (2002),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

continua
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continuacao

Itens

Premissas

Referéncias

Conflito de interesses |

Conflito de interesses Il

Custos de agéncia

Abertura de capital e controle
acionério das empresas

Administracdo das empresas

Impostos sobre os lucros das
empresas

Comumente, ndo ha alinhamento de
interesses entre os principais agentes
envolvidos nas operacdes das empresas,
hé, portanto, conflito de interesses entre as
partes.

Os conflitos de interesses entre 0os
principais agentes envolvidos nas
operacdes das empresas poderdo ser
mitigados por meio da reducédo de
assimetria de informacfes entre as partes e
de incentivos concedidos a alguma das
partes, por exemplo, aos administradores
para alinhamento de interesses com os
acionistas.

As empresas incorrem em custos de
agéncia para proteger seus interesses em
raz&o da existéncia de assimetria de
informacdes entre os agentes.

As empresas sao de capital aberto pelo fato
de manterem a¢des emitidas em circulacéo
e podem ter um acionista controlador,
acionistas que a controlam em conjunto ou
ndo ter acionistas controladores, tendo,
portanto, seu controle acionario disperso
em alguma bolsa de valores.

O controle das empresas é separado do da
administracao.

Os lucros auferidos pelas empresas sao
tributados.

Jensen e Meckling
(1976), Jensen
(1986), Fama e
French (1980),
Fama e French
(1983) e Fama e
French (2002),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

Jensen e Meckling
(1976), Jensen
(1986), Fama e
French (1980),
Fama e French
(1983) e Fama e
French (2002),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

Jensen e Meckling
(1976), Jensen
(1986), Fama e
French (1980),
Fama e French
(1983) e Fama e
French (2002),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

Myers et al (2017).

Berle e Means
(1932), Jensen e
Meckling (1976),
Jensen (1986).

Fama e French

(1980), Fama e
French (1983) e
Fama e French

(2002), Myers e
Majluf (1984) e

Myers (2001).

continua
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Itens

Premissas

Referéncias

Escudo fiscal (debt tax shield)
de divida

Escudo fiscal (non debt tax
shield) de ativos ndo
financeiros.

Estrutura de capital | — fundos
externos

Estrutura de capital Il — fundos
internos

Estrutura de capital Ill -
politica de dividendos e
programas de recompra de
acoes

Oportunidades de crescimento
I

Oportunidades de crescimento
Il

As despesas financeiras incorridas
decorrentes de dividas das empresas sao
deduzidas para fins de calculo dos lucros
tributaveis, gerando economia de impostos
sobre os lucros.

Despesas de depreciacdo, amortizacdo e
exaustdo de ativos sdo deduzidas para fins
de célculo dos lucros tributaveis, gerando
economia de impostos sobre os lucros

As empresas podem obter recursos para
suprir suas necessidades financeiras por
meio de empréstimos, financiamentos,
emissdo de instrumentos financeiros de
divida, instrumentos financeiros
patrimoniais e instrumentos financeiros
hibridos (fundos externos).

Empresas também se financiam por meio
de lucros retidos (fundos internos) a medida
que estes sejam mantidos ou convertidos
em ativos de alta liquidez (cash holdings).

As empresas distribuem lucros aos
acionistas por meio do pagamento de
dividendos e podem também remunera-los
por meio de programas de recompra de
acoes, impactando as respectivas
estruturas de capital.

Empresas podem ter oportunidades de
crescimento organico (crescimento
autbnomo) e inorganico (fusdes e
aquisi¢cdes com outras empresas) com base
em investimentos com valor presente
liquido esperado maior do que zero.

Empresas com oportunidades de
investimentos, talvez, ndo as aproveitem
em razdo de falta de recursos financeiros
disponiveis ou pelo fato de o custo da
obtencéo de recursos financeiros externos
ndo viabilizar o investimento (restricdes
financeiras).

Modigliani e Miller
(1958), Modigliani
e Miller (1963),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

De Angelo e
Masulis (1980).

Fama e French
(2002), Fama e
French (2005),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

Fama e French
(2002), Fama e
French (2005),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

Fama e French
(2002), Fama e
French (2005),
Myers e Majluf
(1984) e Myers
(2001).

Myers e Majluf
(1984), Myers
(2001), Almeida et
al (2004) e
Acharya et al
(2007).

Myers e Majluf
(1984), Myers
(2001), Almeida et
al (2004) e
Acharya et al
(2007).

Fonte: Elaboracao propria.

Apresentadas as principais premissas que fundamentam os estudos do género,
adentra-se especificamente no tema cash holdings por meio da revisao da literatura

gque aborda os fatores determinantes dos ativos de alta liquidez pelas empresas.
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2.3 Fatores Determinantes da Demanda por Ativos de Alta Liquidez

A demanda de ativos de alta liquidez é tema historicamente objeto de estudo
pela teoria de financas. Destaca-se o estudo pioneiro de Keynes (1936) que aponta
0os motivos de (i) transacdo, (ii)) precaucdo e (iii) especulagdo como fatores
determinantes da demanda de ativos de alta liquidez pelas empresas, que o autor
denomina “preferéncia pela liquidez’. Também ¢é valido apontar o estudo de Baumol
(1952) que desenvolveu um modelo para determinar o saldo de caixa e depdsitos
bancarios em contraposi¢édo ao saldo de investimentos financeiros de curto prazo. O
Modelo de Baumol, embora restrito do ponto de vista de emprego pratico, é
reconhecido pela literatura como pioneiro no género. Posteriormente, Miller e Orr
(1966) também desenvolvem modelo com o objetivo de determinar o ponto 6timo de
caixa, mas de forma mais realista, empregando distribuicdes estatisticas para os
fluxos de caixa das empresas. Damodaran (2004) critica os Modelos de Baumol
(1952) e Miller e Orr (1966) ao afirmar que as limitagcdes das abordagens sao de dupla
natureza. Em primeiro lugar, os Modelos de Baumol (1952) e Miller e Orr (1966) nao
respondem a questéo referente a quanto uma empresa deveria manter em saldos
bancérios mais titulos negociaveis, responde apenas a questéo referente a qual parte
dos ativos de alta liquidez deveria ser mantida sob a forma de contas correntes e,
consequentemente, em titulos negociaveis. Em segundo lugar, os Modelos de Baumol
(1952) e Miller e Orr (1966) assumem a premissa de que ha custos de transacdes
relevantes associados a compra e venda de titulos negociaveis, o que nao
necessariamente é verdadeiro nos principais mercados financeiros modernos em que
resgates, aplicacfes e transferéncia de numerario pode ocorrer com custo de

transacdes despreziveis ou nulos.

Em complementacao a Keynes (1936), estudo mais recente, como o de Bates
et al (2009), aponta para quatro fatores de demanda de ativos de alta liquidez pelas
empresas, a saber: (i) de transacdo, (ii) de precaucdo, (iii) de fator tributario e (iv) de
conflito de agéncia, e o item precaucdo, segundo os autores, incorpora o fator

especulacéo tal como evidenciado por Keynes.
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Fator de especulacéo

O fator especulativo representa a demanda de ativos de alta liquidez com o
objetivo de obter ganhos de arbitragem nos mercados financeiros globais.
Empregando a expressédo originalmente utilizada por Keynes (1936), o motivo
especulacdo decorre do proposito de um agente obter lucros por melhores
informagdes que os demais agentes dos mercados financeiros. Keynes (1936) ilustra
o fator especulativo por meio de exemplos de operacdes de arbitragem com taxas de
juros nos mercados secundarios que negociam titulos de dividas publicas ou privadas
com taxas de juros fixas. Nesse tipo de mercado, se um agente tem a expectativa de
aumento da taxa de juro, manterd posicdo em caixa e depdsitos bancarios,
aumentando a demanda por ativos de alta liquidez e evitara firmar posi¢cao em titulos
de divida dado que o aumento da taxa de juro ira desvaloriza-los. O inverso é
verdadeiro, isto é, se 0 agente tem a expectativa de diminuicdo da taxa de juros,
formara posicdo em titulos de divida para obter um ganho de capital pela valorizacao
desses titulos. Entretanto, considerando os mercados financeiros modernos e
globalizados, a demanda por cash holdings para fins de especulagédo vai muito além
dos mercados de renda fixa com taxa de juro fixa, abrangendo acdes, instrumentos
financeiros derivativos, diferentes moedas, commodities, entre outros ativos passiveis
de negociacao nos diferentes mercados financeiros do mundo. O motivo especulacao
adquire substancial importancia a medida que movimentos financeiros isolados ou
conjuntos possam afetar o equilibrio de mercados e a economia dos paises
principalmente quando geram flutuacdes nas taxas de cambio, impactando
diretamente os fluxos comerciais (exportacdo e importacdo) e os fluxos financeiros
(pagamento de juros e amortizacao de principal) e afetando o nivel de precos interno

em razao dos bens e servicos importados.

Fator de transacao

De acordo com Keynes (1936), a retencédo de ativos de alta liquidez pelas
empresas decorre do que o0 autor denomina motivo transagéo, que é referente as
diferencas temporais existentes entre os fluxos de pagamentos e os fluxos de

recebimentos de caixa e equivalentes de caixa, normalmente existentes nas
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transacbes comerciais das empresas, gerando, portanto, a demanda por cash
holdings para assegurar a transi¢do entre as saidas e os desembolsos de caixa e,

consequentemente, a liquidez das empresas.

Vale destacar que a definicdo de motivo de transacao atribuida por Keynes
(1936) esta relacionada com o conceito de ciclo financeiro, também denominado ciclo
de caixa (cash conversion cycle), usualmente empregado na literatura relacionada a
administracdo do capital circulante (capital de giro) das empresas, e refere-se ao
prazo médio entre pagamentos e recebimentos em razdo da manutencao de estoques
e da realizacdo de compras e vendas efetuadas a prazo, gerando, portanto, uma
diferenca temporal entre pagamentos e recebimentos de caixa referentes as
atividades fim das empresas (ROSS et al, 2015). Entretanto, estudos mais recentes,
como os de Opler et al (1999) e Bates et al (2009), atribuem defini¢cao diversa ao fator
de transacéo, relacionando-o com 0s eventuais custos de transacdes que sé&o
incorridos pelas empresas ao converterem ativos nao financeiros (ativos reais) em
ativos de alta liquidez, em razdo da necessidade de liquidez. Assim sendo, a
existéncia de custos de transacao induz os administradores a manterem saldos de
ativos de cash holdings, necessarios as operacdes das empresas, a fim de evitar os

referidos custos de transacéao.

Fator de precaucao

A demanda por ativos de alta liquidez em razao do fator de precaucao adquire
proeminéncia em relacéo aos demais fatores em razéo de sua abrangéncia. Segundo

Dylewski e Rochman (2011), € o fator mais estudado comparado aos demais.

Entre outros motivos para a manutencao de ativos de alta liquidez, destacam-
se a necessidade de atender as contingéncias inesperadas e as oportunidades de
realizar compras vantajosas e, assim, evitar a liquidacdo de ativos para suprir
necessidades de caixa (KEYNES, 1936). Por esse motivo, vale salientar que compra
vantajosa é a aquisicdo de um ativo por um preco inferior ao valor justo (fair value),
isto €, o valor que um bem é transacionado em condi¢des de normalidade, ndo sujeito
a uma troca forgada (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012b).

Em linha com Keynes (1936), Bates et al (2009) afirmam que as empresas

mantém cash holdings em razdo de choques adversos, quando o acesso ao mercado
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de capitais para suprir eventuais necessidades de fundos pode ser restrito ou muito
custoso. Em complementagéo ao fator de precaucéo, empresas com fluxos de caixa
mais volateis e menos acesso a mercados de capitais mantém maiores niveis de cash
holdings (OPLER et al, 1999).

Adicionalmente, o motivo de precaucdo aponta gue empresas com mais
oportunidades de investimentos retém maiores montantes de ativos de alta liquidez
para mitigar o risco de falta de recursos financeiros e, ainda, as situagdes de financial
distress (BATES et al, 2009).

A manutengdo de ativos de alta liquidez também esta relacionada com as
caracteristicas dos mercados de capitais em que as empresas buscam recursos
financeiros no que tange a restricdo de acesso e aos custos de transagdes. Assim
sendo, o mercado de capitais perfeito € definido como o ambiente de negdécios em
gue néo haveria restricbes para a tomada de empréstimos e venda de titulos. Haveria
somente uma taxa de juro para captacao e aplicacdo de recursos financeiros e nao
ocorreriam custos de transacdes, tampouco de impostos de quaisquer naturezas

sobre as transacdes financeiras realizadas (STIGLITZ, 1983).

Em um mundo com mercados de capitais perfeitos, a manutencao de ativos de
alta liquidez pelas empresas seria irrelevante. Se os fluxos de caixa se tornassem
inesperadamente baixos de tal forma que uma empresa tivesse que recorrer a fundos
externos para manter sua operacao e implantar projetos de investimentos, poderia
assim fazé-lo sem restricbes, uma vez que nao haveria prémio pela liquidez e a
manutencao de cash holdings nao teria custo de oportunidade, isto é, se a empresa
tomasse recursos emprestados e investisse em ativos de alta liquidez, ndo haveria

destruicdo de riqueza para os acionistas (OPLER et al, 1999).

Entretanto, os mercados de capitais ndo sdo perfeitos. Agca e Mozumdar.
(2008) apontam, por meio de estudo empirico, os efeitos que as imperfeicbes dos
mercados de capitais tém sobre as empresas que necessitam obter recursos
financeiros para implantar investimentos e o0s custos adicionais assumidos em razao

dessas imperfeicoes.

Opler et al (1999) afirmam que, em razdo das imperfeicbes dos mercados de
capitais no mundo, pode ser arriscado e dispendioso uma empresa ter um problema

de liquidez, o que faz com que administradores comparem 0 custo marginal da
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manutencdo de ativos de alta liquidez com os beneficios advindos da mitigacdo do
risco de liquidez, que ocorre quando uma empresa tem que cortar investimentos,

reduzir dividendos ou vender ativos para financiar suas operagoes.

Harford (1999) corrobora os estudos de Opler et al (1999) ao afirmar que os
fluxos de caixa gerados pelas operacdes das empresas nem sempre sao suficientes
para suprir a demanda de caixa necesséria para bancar os investimentos, fazendo
com que as empresas recorram aos fundos internos para suprir suas necessidades,
evitando corte de investimentos, reducdo do pagamento de dividendos e alienacao
nao planejada de ativos.

Posto isso, de acordo com o modelo static tradeoff de cash holdings, os
administradores, profissionais responsaveis por maximizar a riqueza dos acionistas,
deveriam manter nas empresas niveis de ativos de alta liquidez cujos beneficios se
igualassem aos custos marginais de manté-los, havendo, portanto, um ponto 6timo de
liquidez (OPLER et al, 1999).

Os beneficios relacionados a manutencao de cash holdings séo (i) a economia
de custos de transacdes decorrente de ndo precisar obter fundos externos nem de ter
gue liquidar ativos reais ou financeiros e, também, (ii) a possibilidade de implantar
projetos de investimentos quando os fundos externos ndo estejam disponiveis ou
tenham um custo muito alto (OPLER et al, 1999).

Os custos da manutencéo de ativos de alta liquidez sao relativos (i) ao baixo
retorno proporcionado pelos investimentos financeiros, substancialmente alocados
em titulos com rendimentos préximos a taxa de juro livre de risco, e (ii) eventualmente
as desvantagens tributarias decorrentes de diferencas de aliquotas marginais de

impostos entre as empresas e o0s acionistas (OPLER et al, 1999).

Com base no exposto, torna-se evidente que a manutencéo de ativos de alta
liquidez ndo é algo irrelevante para as empresas em um contexto de mercados de
capitais imperfeitos, com restricdes financeiras e custos de transacdes, constituindo-
se em fonte de financiamento interno das empresas e contribuindo para mitigar o risco
de financial distress mediante os riscos e a volatilidade em que o mundo corporativo
esta inserido (ACHARYA et al, 2007).
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Consequentemente, com base em evidéncias empiricas tanto do Brasil quanto
dos Estados Unidos, parte substancial dos recursos financeiros empregados nos
negocios sdo mantidos sob a forma de cash holdings.

Dittmar e Mahrt-Smith (2007) reforgam os argumentos expostos indicando que,
em 2003, as maiores companhias norte-americanas de capital aberto mantinham
saldos de ativos de alta liquidez superiores a 13% do total dos ativos, o que representa
aproximadamente 10% do Produto Interno Bruto (PIB) daquele pais. Conforme esses
autores, para fins de comparacdo, em 1990, os ativos de alta liquidez mantidos pelas
companhias abertas norte-americanas representavam aproximadamente 5% dos

ativos totais.

Kisser (2010), na mesma linha, aponta que, em 2006, aproximadamente 20%
das maiores companhias abertas norte-americanas financiadas somente por recursos
de acionistas (all-equity firms) mantinham ativos de alta liquidez em torno de 46% do
total dos ativos contra 25% entre 1950 e 1970.

Bates et al (2009), considerando as empresas industriais norte-americanas,
destacam que o indice de participacdo dos ativos de alta liquidez em relacéo ao total
de ativos dobrou de 1980 a 2006. Segundo os autores, os montantes de ativos de alta
liquidez atingidos em 2006 eram suficientes para liquidar financeiramente as dividas

das empresas.

Posto isso, o modelo static tradeoff de cash holdings é avaliado empiricamente
por Opler et al (1999), considerando companhias abertas norte-americanas no periodo
de 1971 a 1994, por meio de modelo econométrico fundamentado em dados em
painel. De acordo com os resultados encontrados, (i) empresas com grandes
oportunidades de crescimento e fluxos de caixa mais arriscados evidenciam maiores
niveis de cash holdings em rela¢éo ao total dos ativos, (ii) empresas com maior acesso
ao mercado de capitais apresentam menores niveis de ativos de alta liquidez, (iii)
empresas lucrativas acumulam mais ativos de alta liquidez, (iv) ha pequena evidéncia
de que o excesso de liquidez tenha impacto em investimentos, aquisicdes e
distribuicdo de lucros aos acionistas por meio de dividendos e (v) a principal razao de
grandes mudancas nos saldos dos cash holdings sédo decorrentes de prejuizos
operacionais (OPLER et al, 1999).
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Por fim, uma visdo alternativa ao modelo static tradeoff de cash holdings € que
ndo ha um ponto 6timo de ativos de alta liquidez. De acordo com esse argumento, a
manutencdo de ativos de alta liquidez é algo irrelevante porque os cash holdings
seriam simplesmente uma divida negativa (OPLER et al, 1999).

Fator Tributario

O motivo tributario advém principalmente das companhias transnacionais
norte-americanas, sujeitas a diferentes aliquotas marginais de impostos sobre lucros
e repatriacdo de lucros, o que induz os administradores a manterem saldos de cash
holdings na localidade mais conveniente do ponto de vista tributario (FOLEY et al,
2007).

Foley et al (2007) analisam a retencéo de cash holdings sob a perspectiva dos
impostos sobre os lucros incidentes sobre os ganhos das companhias norte-
americanas com operagbes no exterior. Segundo esses autores, as pesquisas
académicas sobre os cash holdings tém focado custos de transacéo, teoria de agéncia
e fontes de financiamento externo das empresas (emissdes de titulos de divida e de
acles), entretanto, a questéao tributaria pode ter efeito significante sobre as retencdes
de ativos de alta liquidez, sendo um componente a mais para explicar a manutencéo
de ativos de alta liquidez. Esses autores concluem que empresas norte-americanas
Sujeitas a impostos adicionais sobre a repatriacdo de lucros podem apresentar maior

retencdo de caixa nos paises que originaram os ganhos.

Teoria de agéncia

A manutencédo de cash holdings por parte das empresas também € vista sob a
perspectiva da teoria da agéncia, estudada por Jensen e Meckling (1976), Fama
(1980) e Jensen (1986), entre outros.

A teoria da agéncia é desenvolvida sob a premissa da separacdo entre a
propriedade e a respectiva administracdo das empresas, assunto ja abordado, em
1796, por Adam Smith em A Riqueza das NacgoOes, citado por Jensen e Meckling
(1976). Dentro do contexto da separacéo da propriedade e da gestéo, ha a figura do

principal (proprietario) e do agente (administrador).
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Fama (1980) afirma que a separacao entre a propriedade e a administracao,
tipica das grandes empresas, pode ser uma forma eficiente de organizacdo
empresarial. Segundo esse autor, a empresa € disciplinada pela competicdo com
outras empresas, 0 que obriga seus administradores a monitorarem o desempenho
de toda a equipe e dos profissionais individualmente. Segundo Fama (1980), ndo ha
problema com a separacéo entre a propriedade e a gestédo e isso € benéfico para as

organizagoes.

Jensen e Meckling (1976) definem a relagéo de agéncia como um contrato em
gue um ou mais entes (principal) contratam outros entes (agente) para realizarem algo
em nome dos primeiros, delegando autoridade para tomada de decisdes. Segundo
esses autores, se as contrapartes buscam maximizar seus respectivos interesses, ha
uma boa razéo para supor que o agente nao ira agir sempre no melhor interesse do
principal, havendo, portanto, um inerente conflito de interesses entre as partes,
denominado conflito de agéncia. Ainda, segundo Jensen e Meckling (1976), o agente
principal busca mitigar o conflito de agéncia por meio do alinhamento de seus
interesses com o0s do agente, recompensando-o pecuniariamente pelo cumprimento
de objetivos e efetuando gastos de monitoramento para evitar que o agente tome
decisdes que o prejudiquem. Posto isso, segundo os referidos autores, a relacao de
agéncia incorre em custos denominados custos de agéncia. Esses custos sao
substancialmente compostos por gastos de monitoramento, gastos com recompensas
e perdas residuais definidas como a reducdo de riqueza sofrida pelo principal em

razao de divergéncias com o agente.

Jensen (1986) afirma que o conflito de interesses entre administradores e
acionistas esta relacionado com a apropriacdo dos fluxos de caixa livre que esse autor
define como sendo os fluxos de caixa em excesso ao requerido para financiar todos
0s projetos que tenham valor presente liquido positivo. Com base nesse pressuposto,
o autor define a free cash flow theory, a qual assume que os administradores atuam
em interesse proéprio, capturando beneficios por meio de remuneracdes, premiacoes,

estabilidade de emprego e demais vantagens.

Segundo Jensen (1986), a relacdo entre os administradores e os acionistas €
caracterizada pelo conflito de interesses entre ambos, e esse conflito aumenta a
medida que crescem os fluxos de caixa livres gerados. Ainda segundo o autor, a

distribuicdo de lucros por meio do pagamento de dividendos cria um conflito de
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interesses entre acionistas e administradores a medida que retira recursos das
empresas, reduzindo os recursos sobre o controle da administracdo por meio da
manutencdo de cash holdings. Ainda segundo esse autor, administradores sao
incentivados a aumentar o tamanho das empresas além do tamanho 6timo requerido
para a maximizagdo da riqueza dos acionistas. Isso esta relacionado com a

remuneracao dos gestores porque tem correlagdo com o tamanho das empresas.

Jensen (1986) aponta que os conflitos de interesses entre acionistas e
administradores se tornam substancialmente relevantes quando as empresas geram
fluxos de caixa livre e, consequentemente, aumentam a manutencdo de cash
holdings. Segundo esse autor, a questéo relevante € como motivar os administradores
a devolver para os acionistas os fluxos de caixa livre em vez de investirem a um
retorno inferior ao custo de capital ou desperdicarem recursos com ineficiéncias ou,
simplesmente, manterem ativos de alta liquidez. O autor propde o emprego de divida
como forma de reduzir o conflito de interesses entre administradores e acionistas. As
obrigacdes relacionadas a dividas, como a liquidacdo financeira de juros e de
amortizac®es do principal, dariam menos graus de liberdade para os administradores
reterem ativos de alta liquidez que poderiam ser mal-empregados em projetos de

investimento com retorno duvidoso ou em gastos com beneficios préprios.

Por fim, a teoria de agéncia de Jensen e Meckling (1976) e, principalmente, o
trabalho de Jensen (1986) proveem o embasamento tedrico para outros estudos
relacionados ao impacto dos cash holdings sobre o valor da empresa, como o0s
desenvolvidos por Faulkender e Wang (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007) e Kisser
(2010).

2.4  Estrutura de Capital

A literatura sobre estrutura de capitais estuda as fontes de financiamentos
utilizadas para financiar os ativos empregados pelas empresas. Os estudos sobre o
sobre o tema séo focados na proporcéo entre titulos de dividas (debt) e de acdes
(equity), observaveis no balanco patrimonial das empresas (MYERS, 2001). As fontes
de financiamento das empresas abrangem também os lucros retidos, também
denominados fundos internos, mantidos ou conversiveis em ativos de alta liquidez,

estabelecendo uma ligacdo entre o tema estrutura de capital e os cash holdings
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(HARFORD, 1999; MYERS, 2001; FAULKENDER e WANG, 2006; e DITTMAR e
MAHRT-SMITH, 2007),

A ligacdo da estrutura de capital e os ativos de alta liquidez é explorada pela
pecking order theory (POT), modelo tedrico fundamentado na assimetria de
informacgdes e custos de agéncia, o qual busca explicar como os diferentes niveis de
informagbes que os administradores e os investidores tém entre si, € como 0S
respectivos custos de agéncia impactam a da estrutura de capital das empresas
(MYERS, 2001; FAMA e FRENCH, 2002).

Em contraposicao a POT ha a tradeoff theory (TOT), que considera os custos
e 0s beneficios marginais do endividamento financeiro. A TOT também estabelece
uma conexao com os cash holdings a medida que aponta como um dos beneficios da
divida a mitigagcdo do montante de ativos de alta liquidez das empresas por meio do
emprego de endividamento financeiro em decorréncia das obriga¢cdes contratuais
assumidas junto a credores, provendo a base conceitual para a free cash flow theory
(FCFT) (JENSEN, 1986; MYERS, 2001).

A seguir € efetuado um sumario da POT e da TOT e as respectivas ligacoes

com os cash holdings.

A POT, atribuida a Myers e Majluf (1984), é tida como uma das mais
importantes teorias sobre estrutura de capital (FRANK e GOYAL, 2003). A POT
considera as empresas que tém oportunidades de crescimento por meio de
investimentos, e, consequentemente, demandam recursos para financiar o processo
de expansao (MYERS, 2001). De acordo com as predi¢cdes da POT, (i) os mercados
de capitais sdo perfeitos, exceto pela existéncia de assimetria de informacdes entre
administradores e investidores, (i) as empresas ndo tém restricdes de acesso aos
referidos mercados de capitais, (iii) investidores e administradores tém conhecimento
da assimetria de informacdes existente entre eles, e (iv) os administradores agem em

defesa dos interesses dos acionistas (MYERS, 2001).

Em decorréncia da assimetria de informacdes, investidores ndo sdo capazes
de precificar o valor justo (fair value) de agbes novas ofertadas pelas empresas e 0s
administradores ndo emitem agdes por um valor abaixo do valor justo, exceto quando

o valor presente liquido esperado de um investimento for superior a transferéncia de
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ganhos dos acionistas atuais para 0s novos acionistas (MYERS, 2001; FAMA e
FRENCH, 2002).

Com base nos pressupostos da POT, os administradores, para o financiar
oportunidades de crescimento, seguem a seguinte ordem de prioridade no emprego
de recursos financeiros: Em primeiro, o emprego de fundos internos, em segundo,
emissdes de titulos de divida e por ultimo, emissdes de acdes (MYERS e MAJLUF,
1984; MYERS e SUNDER, 1999; MYERS, 2001; FAMA e FRENCH, 2002).

De acordo com a POT, apo6s a utilizacdo dos fundos internos, uma emisséo de
divida ocorrera somente se puder ser efetuada com base no valor justo, e as acdes
sédo emitidas somente se os administradores avaliarem que a empresa esta sobre
avaliada ou se o endividamento estiver em um nivel que torne uma emissao de divida
muito cara ou, ainda, se os administradores antevirem uma situagdo de financial
distress. Em razao de os credores assumirem um risco menor do que os investidores,
uma oferta de titulos de divida € menos afetada por assimetria de informacoes e
consequentemente tem menor impacto no valor da empresa (MYERS, 2001; FAMA e
FRENCH, 2002).

Ainda sobre o uso de recursos, a POT nao considera, pelo menos em um
horizonte curto de tempo, financiar investimentos por meio da reducdo do pagamento
de dividendos. Se os fundos internos ndo forem suficientes para financiar as
operacOes da empresa, a complementacdo sera efetuada por meio recursos externos
conforme a hierarquia prevista pela POT (MYERS e SUNDER, 1999; MYERS, 2001,
FAMA e FRENCH, 2002).

De acordo com a POT, quando ha disponibilidade de recursos, estes
primeiramente sdo empregados para reduzir o nivel de divida e posteriormente para
recomprar as acdes ou reduzir o capital (MYERS, 2001). O Modelo POT néo define
um nivel 6timo de endividamento, e o saldo das dividas das empresas é decorrente
da magnitude dos fundos internos, da demanda de recursos em razdo das
oportunidades de crescimentos e da politica de dividendos e de recompra de acdes
praticada (MYERS e SUNDER, 1999; MYERS, 2001; FAMA e FRENCH, 2002).

O Quadro 10 apresenta o sumario das predi¢cdes do Modelo POT.
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3. Volatilidade dos
fluxos de caixa
livres (FCF)

4. Politica de
dividendos no
curto prazo

5. Porte (LS)

6. Tangibilidade
dos ativos (T)

Desvio-padréo
dos FCF

LS =LOG RO

com mais
oportunidades de
investimentos
pagam menos
dividendos no
longo prazo.

Empresas com
fluxos de caixa
livres mais volateis
pagam menos
dividendos em
razdo de serem
mais arriscadas.

Diante de reducéo
de lucros ou do
surgimento de
oportunidades de
investimentos no
curto prazo, os
pagamentos de
dividendos sao
mantidos.

com mais
oportunidades de
investimentos tém
maior
alavancagem
financeira (versé@o
simples da POT).

Empresas com
fluxos de caixa
livres mais volateis
tém menor
alavancagem
financeira em
razdo de serem
mais arriscadas.

Reducéo de lucros
ou do surgimento
de oportunidades
de investimentos
no curto prazo, 0s
pagamentos de
dividendos séo
mantidos e a
compensacao
financeira é feita
por meio de maior
alavancagem.

Empresas de
maior porte tém
maior
alavancagem
financeira.

Empresas que
empregam menos
ativos tangiveis
tém mais
problemas de
assimetria de
informacbes e,
portanto, tém
maior
alavancagem.

Quadro 10. Predi¢cdes da Pecking Order Theory (POT)
Variaveis de - Dividendos _Alavar_mcagem Ala}vancagem Aerred
Controle Proxies (Payout) Financeira (Book Financeira Referéncias
Value) (Market Value)

1. Rentabilidade Controlando Controlando Controlando Myers (1984),
dos ativos p= @ oportunidades de oportunidades de oportunidades de Myers e Majluf
existentes (P) A investimentos, investimentos, investimentos, (1984) e

empresas mais empresas mais empresas mais Myers (2001).

rentaveis pagam rentaveis tém rentaveis tém

mais dividendos no  menor menor

longo prazo. alavancagem alavancagem
financeira em financeira em
razdo de terem razdo de terem
mais fundos mais fundos
internos internos
disponiveis ou disponiveis ou
lucros retidos lucros retidos
(versé@o simples da  (versdo complexa
POT). da POT).

2. Oportunidades de Controlando Controlando Controlando Myers (1984),
investimentos MV rentabilidade dos rentabilidade dos rentabilidade dos Myers e Majluf

MTB = — . . :
(MTB) BV ativos, empresas ativos, empresas ativos, empresas (1984) e

com mais
oportunidades de
investimentos tém
menor
alavancagem
financeira (verséo
complexa da
POT).

Myers (2001).

Myers (1984),
Myers e Majluf
(1984) e

Myers (2001).

Myers (1984),
Myers e Majluf
(1984) e
Myers (2001).

Harris e Raviv
(1991) e Rajan
e Zingales
(1995).

Harris e Raviv
(1991) e Rajan
e Zingales
(1995).

Fonte: Cordeiro Filho et al (2018) por meio de adaptacéo do Modelo de Fama e French (2002).
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Onde:

EBIT: lucro antes dos juros e dos impostos;
A: ativo total;

MV: valor de mercado da empresa,

BV: valor contabil da empresa;

FCF: Fluxo de caixa livre (Free cash flow);
LS: logaritmo da receita operacional anual; e

AT: ativos tangiveis.

Sobre o Modelo POT, ha o que a literatura denomina Versao Simples e Versao
Complexa, ambas relativas a relagdo entre as oportunidades de crescimento e o
endividamento das empresas. Na versao simplificada da POT, empresas com mais
oportunidades de crescimento tém maior endividamento caso os fundos internos néo
sejam suficientes para financiar os investimentos. Entretanto, conforme a versao mais
complexa da POT, os administradores preocupam-se com 0s custos financeiros e com
o risco de financial distress, e consequentemente, mantém niveis de endividamento
mais moderados. De acordo com Fama e French (2002), as evidéncias de que o nivel
de endividamento seja menor diante de oportunidades de investimentos séo fortes,

apontando em direcédo da prevaléncia da versdo complexa da POT.

A POT é passivel de criticas em relacéo a premissa de que os administradores
representam os interesses dos acionistas. A POT néo indica a existéncia de incentivos
gue justifiquem os administradores atuarem em defesa dos interesses dos acionistas
e nao pode explicar o porqué nao sdo desenvolvidos meios eficazes para reduzir a

assimetria de informacdes entre os administradores e os investidores (MYERS, 2001).

Outra critica relacionada a POT é que, em razdo de eventuais restricoes
financeiras das empresas, as oportunidades de crescimento sdo variaveis enddégenas
as politicas financeiras e ndo exdégenas como sugere a POT. De acordo com essa
critica, as fontes de recursos financeiros das empresas, internas e externas, tém
carater complementar entre si e ndo substitutivo, conforme indica POT (PORTAL et
al, 2012). Acharya et al (2007) e Faulkender e Wang (2006) estudaram os fundos
internos sob a perspectiva do valor marginal de ativos de alta liquidez em raz&o de

oportunidades de crescimento das empresas, dos custos de transacbes e de
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restricbes de acesso aos mercados financeiros. Outros estudos também abordam a
relagcdo dos ativos de alta liquidez com a estrutura de capital. Opler et al (1999)
afirmam que cash holdings e divida sdo os “dois lados de uma mesma moeda’;
entretanto, Acharya et al (2007), em contraposicao a Opler et al (1999), afirmam que
cash holdings ndo representam uma divida negativa, mas um importante ativo
estrategicamente relacionado aos negécios. O motivo da colocacdo de Acharya et al
(2007) é que, de acordo com os modelos tradicionais de avaliagdo de empresas

(valuation models), o valor da empresa é definido por meio das equacdes:

Equacdo 1. Valor da empresa
EV=ND+E (1)

Equacéo 2. Divida Liquida
ND =D -CH (2)

Onde:

EV: € o valor da empresa;

ND: é a divida financeira liquida dos ativos de alta liquidez (cash holdings);
E: é o patrimbnio liquido (equity);

D: é a divida financeira;

CH: sao os cash holdings (ativos de alta liquidez).

Com base no modelo evidenciado pelas equacdes (1) e (2), os cash holdings
sdo reconhecidos como uma divida negativa. A visao tradicional dos modelos de
avaliacdo de empresas pode ser interpretada como os ativos financeiros e dividas
nao sendo itens relacionados com os ativos empregados nos negdécios, uma vez que
é indiferente uma unidade monetaria a mais de caixa ou uma unidade monetaria a
menos de divida (ACHARYA et al, 2007). Entretanto, em oposicdo a esta viséo, a
literatura evidencia que os cash holdings sdo um importante componente das
politicas financeiras das empresas. Evidéncias empiricas demonstram que politicas
de manutencédo de ativos de alta liquidez estdo associadas com valor da empresa,
oportunidades de crescimento, risco e desempenho do negdcio. Ativos de alta

liquidez também estéo relacionados com acesso ao mercado de capitais e protecédo
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aos acionistas minoritarios (ACHARYA et al, 2007). O estudo de Acharya et al (2007)
analisou a relacdo dos ativos de alta liquidez em contraposicdo as dividas,
demonstrando empiricamente que empresas com restricdes financeiras e
oportunidades de investimentos retém mais os fluxos de caixa na forma de cash
holdings, diferentemente das empresas financeiramente restritas, sem oportunidade
de crescimento, que irdo aproveitar os fluxos de caixa gerados para reduzir o nivel

de endividamento financeiro.

Sobre as evidéncias empiricas da POT, Myers e Shyam-Sunder (1999)
analisaram empresas dos Estado Unidos da América do Norte no periodo entre 1971
e 1989, concluindo pela superioridade do modelo POT. Entretanto, Frank e Goyal
(2003), considerando o mercado de capitais norte-americano, no periodo entre 1971
e 1998, concluem que, embora grandes empresas evidenciem caracteristicas da POT,
essas evidéncias nao sao suficientes para explicar a ocorréncia de ofertas publicas
de acOes efetuadas por empresas de diversos portes. Fama e French (2005), também
com base no mercado de capitais norte-americano, considerando o periodo entre
1973 e 2002, apontam que ocorreram montantes relevantes de emissdes de acoes,
comparativamente as emissdes de dividas. De acordo com Fama e French (2005), a
relevancia do financiamento por meio de ofertas publicas de acGes observadas no
mercado de capitais norte-americano decorre de menores custos de transacéo, de
menor assimetria de informacbes e do movimento de fusfes entre empresas

financiado por emissfes de acodes.

Considerando o mercado de capitais brasileiro, as evidéncias empiricas vao ao
encontro da POT. Nakamura et al (2007), por meio de estudo que abrangeu o periodo
de 1999 a 2003, concluem que financiamento das empresas segue a POT. Em linha
com Nakamura et al (2007), Medeiros e Daher (2008), Nakamura et al (2013) e

Cordeiro Filho et al (2018) concluem que o padréao de financiamento segue a POT.

Como alternativa a POT, tem-se a TOT. De acordo com a TOT, empresas
buscam um nivel 6timo de alavancagem financeira (target leverage), buscando
equilibrar os custos e os beneficios marginais proporcionados pelo emprego de
dividas financeiras (FAMA e FRENCH, 2002).

Um dos beneficios oriundos da utilizacdo de dividas é o escudo fiscal (tax
shield) gerado pela deducgéo das despesas financeiras incorridas no calculo do lucro

tributavel das empresas, proporcionando economia de impostos sobre os lucros
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(MYERS, 2001; FAMA e FRENCH, 2002). Sobre os impostos sobre os lucros, ha
também o escudo fiscal decorrente de itens ndo financeiros (non debt tax shield),
gerado pela deducéo das despesas de depreciacdo, amortizacao e exaustao para fins
de célculo do lucro tributavel e consequentemente dos impostos sobre os lucros (DE
ANGELO e MASULIS, 1980; FAMA e FRENCH, 2002). Outro beneficio é a reducéo
dos custos de agéncia em razdo da mitigagao do conflito de interesses entre acionistas
e administradores por conta da redugcdo dos fluxos de caixa livres em face dos
compromissos contratuais assumidos junto aos credores (amortizagéo de principal e
pagamento de juros), reduzindo o poder discricionario que os administradores tém
sobre os fluxos de caixa gerados e consequentemente sobre os ativos de alta liquidez
mantidos. (JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN, 1976; FAMA e FRENCH, 2002).
O beneficio relativo ao emprego de divida e a consequente reducédo dos custos de
agéncia fornece a base conceitual para a free cash flow theory (FCFT). Conforme
Jensen (1986) os administradores das empresas perseguem interesses proprios,
capturando beneficios por meio de remuneracfes, premiacdes, estabilidade de
emprego e demais vantagens. A questao principal € como motivar os administradores
a devolverem aos acionistas os fluxos de caixa livres em vez de investirem recursos
financeiros com um retorno inferior ao do custo de capital ou de desperdi¢ca-los com
ineficiéncias. De acordo com a FCFT isso pode ser efetuado por meio da disciplina de

capital decorrente do emprego de endividamento (JENSEN, 1986).

De acordo com Myers (2001), a FCFT ndo € uma teoria que explica como o0s
administradores definem a estrutura de capital das empresas, mas uma teoria sobre
as consequéncias que os niveis de envididamento tém sobre o conflito de interesses
entre administradores e acionistas. A FCFT também pode ser vista como uma forma
de substituicdo de fundos internos por fundos externos por meio da assuncao de
dividas, tendo por objetivo diminuir o poder discricionario dos administradores sobre
os ativos de alta liquidez e, consequentemente, os custos de agéncia (MYERS, 2001;
FAMA e FRENCH, 2002).

De acordo coma TOT, as empresas maximizam seu valor de mercado pagando
dividendos até o ponto em que custos e beneficios dos recursos distribuidos se
igualam, definindo, portanto, um ponto 6timo de distribuicdo de lucros (FAMA e
FRENCH, 2002). Como resultado das premissas assumidas pela TOT, é esperado

gue empresas mais lucrativas empregassem maior nivel de alavancagem financeira e
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pagassem mais dividendos, entretanto, o0s possiveis custos de faléncia e
reorganizacao, além do conflito de interesses entre acionistas e credores, agem como

limitadores do aumento indiscriminado da alavancagem financeira (MYERS, 2001,

FAMA e FRENCH, 2002).

O Quadro 11 apresenta um sumario das principais predi¢cdes da TOT.

Quadro 11. Predi¢cOes da Tradeoff Theory
Alavancagem
o L Alavancagem ; :
Variaveis de s Dividendos Finance?ra Financeira S
Controle (Payout) (Book Value) (Market
Value)

1. Rentabilidade Empresas Empresas Jensen e
dos ativos p_ EBIT mais mais rentaveis Meckling
existentes T oA rentaveis tém maior (1976),

pagam mais alavancagem. Easterbrook

dividendos. (1984) e
Jensen
(1986).

2. Oportunidades Controlando a Controlando a Controlando a Jensen e
de MTB = MV rentabilidade  rentabilidade  rentabilidade = Meckling
investimentos ~ BV dos ativos, dos ativos, dos ativos, (1976),

empresas empresas empresas Easterbrook
com mais com mais com mais (1984) e
oportunidades oportunidades oportunidades Jensen

de de de (1986).
investimentos  investimentos  investimentos

pagam menos tém menor tém menor

dividendos. alavancagem. alavancagem.

3. Volatilidade Desvio- Empresas Empresas Famae

dos lucros padrédo do com lucros com lucros French
EBIT mais volateis  mais volateis (2002).
pagam menos tém menor
dividendos alavancagem.

4. Escudo fiscal NDTS = = Controlando a De Angelo e
de itens nédo - rentabilidade Masulis
financeiros dos ativos, (1980).
(non debt tax empresas
shield) NDTS = 22 com mais

A escudos
fiscais ndo
financeiros
tém menor
alavancagem.

5. Porte das LS = LOG RO Empresas de Harris e

empresas (LS) maior porte Raviv (1991)
tém maior e Rajan e
alavancagem Zingales
financeira. (1995).

6. Tangibilidade T = AT Empresas que Harris e

dos ativos (T) T A empregam Raviv (1991)
mais ativos e Rajan e
tangiveis tém Zingales
maior (1995).
alavancagem
financeira.

Fonte: Cordeiro Filho et al (2018) por meio de adaptacdo de Modelo de Fama e French (2002).
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A TOT, similarmente & POT, também apresenta problemas do ponto de vista
de evidéncias empiricas. Empresas lucrativas, pagadoras de impostos sobre os lucros
e com elevadas notas de rating de crédito, apresentam moderados niveis de
alavancagem financeira (MYERS, 2001). As evidéncias empiricas apontam para uma
correlagcdo inversa entre a rentabilidade e os niveis de endividamento, diferentemente
do previsto pela TOT (MYERS, 2001; FAMA e FRENCH, 2002). Outro problema
referente a TOT trata da mensuracéo dos custos de financial distress, principalmente
os indiretos, relacionados as perdas de receitas de vendas quando ha duvidas sobre
a continuidade operacional de uma empresa (ROSS et al, 2015). Considerando as
dificuldades empiricas da TOT com relacdo as empresas lucrativas, Myers (2001, p.
89), afirma que “ndo é razoavel qualificar os administradores como conservadores,
indiferentes as questdes tributarias ou de ndo buscarem a maximizacao de valor,
somente porque as evidéncias empiricas n&o corroboram a teoria”, sugerindo que a
TOT né&o consegue explicar a estrutura de capitais das empresas. Em que pese as
guestdes de ordem empirica relativas a TOT, estudos como o de Harris e Jalilvand
(1984) indicam que muitas empresas tém como estratégia financeira perseguir uma

estrutura de capital alvo.

2.5 Governanca Corporativa

A separacao entre a propriedade e o controle (administracdo) das empresas
motivou a realizagao de pesquisas sobre a questdo dos incentivos que surgem quando
0 processo decisorio € da competéncia dos administradores e ndo dos acionistas. Um
dos resultados desses estudos foi 0 desenvolvimento de teorias comportamentais e

de gestao, focadas na motivacdo dos administradores (FAMA, 1980).

Em linha com a separacéo entre a propriedade e o controle, Berle e Means
(1932), tidos por muitos como precursores da governanga corporativa, estudaram, sob
uma perspectiva econémica e legal, os efeitos da dissociacdo entre propriedade das

acOes e a administracdo das empresas norte-americanas.

Berle e Means (1932) apontam que a pulverizacdo da propriedade das
empresas confere aos administradores mais poderes, em detrimento dos acionistas,

0 que pode ocasionar conflitos de interesses entre as partes e, consequentemente,



92

impactar de maneira negativa o desempenho e o valor das empresas (SAITO e
SILVEIRA, 2008).

Dentro do contexto de separacéo entre propriedade e controle, em razdo do
contrato firmado entre o principal (contratante) e o agente (contratado), que regula a
entrega de servicos de administracdo e que envolve delegacdo parcial ou total de
autoridade do principal para o agente, surge o que é denominado relacéo de agéncia,
dando origem a teoria da agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976).

Considerando o objetivo da administracdo, que € a maximizacdo do valor de
mercado das a¢des das empresas, € esperado que servicos de administracdo estejam
diretamente ligados a valorizacdo das acbes de uma companhia. Entretanto, se as
partes de um contrato tém por objetivo a maximizacao de valor, ha, portanto, uma
grande razdo para acreditar que o0 agente nem sempre atuara defendendo
exclusivamente os interesses do principal, mas podera atuar em interesses proprios,

ja que busca a maximizacao de valor também para si (JENSEN e MECKLING, 1976).

Jensen (1986) reforca os argumentos de Jensen e Meckling (1976) ao afirmar
gue a separacao entre propriedade e administracdo, associada a delegacdo de
autoridade do principal para o agente, enseja a ocorréncia de conflito de interesses
relacionado a apropriacao dos fluxos de caixa livres gerados pelas empresas, que sao

os fluxos de caixa além do necessario para bancar as oportunidades de crescimento.

Parte dos conflitos de interesse entre acionistas e administradores advém da
natureza dos contratos firmados entre as organizacdes e os agentes, limitando os
riscos assumidos pela maioria dos agentes, definindo pagamentos fixos ou aqueles
com base em medidas de desempenho, isto €, direitos em relacéo aos fluxos de caixa,
e atribuindo o risco residual dos fluxos de caixa para 0s acionistas. Sob esse aspecto,
o controle dos problemas de agéncia torna-se importante fator de sobrevivéncia das
organizacfes (FAMA e JENSEN, 1983).

A apropriacdo dos fluxos de caixa pelos administradores ocorre
substancialmente por meio de remuneracdes e beneficios de qualquer natureza, o que
pode criar um viés decisorio no que tange as oportunidades de crescimento das
empresas (JENSEN, 1986).

Sob este aspecto, administradores tém interesse em aumentar o tamanho das

empresas além do que seria considerada a dimenséo 6tima em razdo da remuneragao
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gue recebem, a qual esta diretamente relacionada com o porte das organiza¢des com
fins lucrativos e, consequentemente, a distribuicdo de dividendos cria um conflito de
interesses entre as partes a medida que retira recursos financeiros das empresas,
reduzindo os montantes de ativos de alta liquidez (cash holdings) sobre o controle da
administracao (JENSEN, 1986).

Em razéo dos potenciais conflitos de interesse apontados, acionistas incorrem
em gastos para fiscalizar e monitorar a atuagcdo dos administradores. Esses gastos
séo denominados custos de agéncia (JENSEN e MECKLING; 1976).

Os custos de agéncia incluem custos de estruturagdo, monitoramento de um
conjunto de contratos firmados entre principais e agentes, inclusive as perdas
residuais que podem ocorrer quando os custos dos contratos excedem 0s respectivos
beneficios (FAMA e JENSEN, 1983). Os custos de oportunidade relacionados a perda
de oportunidades de negocios, por exemplo, o de um projeto de investimento que 0s
administradores declinam em raz&o do risco pessoal que podem assumir também é

considerado um custo de agéncia (ROSS et al, 2015).

Myers et al (2013) definem custos de agéncia como sendo as decisdes dos
administradores que ndo tém por objetivo a criacdo de valor para os acionistas e 0s
custos incorridos no monitoramento e restricdo dos administradores. Os acionistas
atuam para mitigar o conflito de interesses com os administradores por meio de
sistemas de monitoramento e controle, inclusive a supervisdo de um conselho de
administracdo, mas, segundo 0 mesmo autor, esses mecanismos Sao caros e sujeitos

a retornos incertos, e o perfeito monitoramento é algo inexequivel (MYERS, 2001).

Posto isso, governanca corporativa pode ser definida como a defesa que os
acionistas tém contra o uso ineficaz que administradores podem fazer de ativos
corporativos. Quanto melhor a defesa contra praticas inadequadas de
administradores, melhor o nivel de governanca corporativa e, consequentemente,
melhor a valorizacdo da empresa (DITTMAR e MAHRT-SMITH, 2007).

De acordo com Dittmar e Mahrt-Smith (2007), a governanca corporativa € vista
como “um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controle, que
visam minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia” (SAITO e SILVEIRA,
2008, p. 80).
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Sob a perspectiva de governanga corporativa, 0 conflito de interesses entre
acionistas e administradores € mais comumente observado em mercados de capitais
mais desenvolvidos, por exemplo, nos Estados Unidos e na Inglaterra. Entretanto, em
paises cujos acionistas minoritarios ou nado controladores usufruam de menor
protecdo contra atos discricionarios de acionistas controladores (majoritarios), o

conflito de interesses entre ambos ganha notoriedade (ROSS et al, 2015).

O deslocamento do principal conflito de interesses para acionistas majoritarios
versus acionistas minoritarios muda o foco da questdo. A definicdo empregada por
Jensen (1986) de que o conflito de interesses entre os acionistas e administradores
esta relacionado com a apropriacéao dos fluxos de caixa livres gerados pelas empresas
também €& aplicavel aos acionistas majoritarios versus acionistas minoritarios,

conforme aponta Pinkowitz et al (2006).

Tortoli e Moraes (2016b) corroboram Pinkowitz et al (2006) ao afirmarem que,
sob a perspectiva do mercado de capitais do Brasil, o principal conflito ocorre entre
acionistas controladores e minoritarios em razdo da estrutura acionaria das

empresas, caracterizada pela baixa participacdo de companhias com controle difuso.

Dentro desse contexto, o acionista majoritario pode definir uma politica de
dividendos restritiva, retendo recursos sob a forma de ativos de alta liquidez em niveis
superiores ao necessario, em detrimento da distribuicdo de dividendos, e extrair valor
dos ativos de alta liquidez, em notério ato em prejuizo dos acionistas minoritarios
(PINKOWITZ et al, 2006; TORTOLI e MORAES, 2016b).

Feitas as consideracdes sobre o tema, cumpre tornar claro que a teoria de
agéncia estabelece ligacdo com outros temas de financas, como estrutura de capital,
politica de dividendos e manutencdo de ativos de alta liquidez, tema objeto deste
estudo (JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN, 1986; e Pinkowitz et al, 2006).

Assim sendo, salienta-se que a teoria da agéncia ndo € isenta de criticas. As
principais delas séo: (i) parte da premissa que 0s agentes sempre agem em interesse
préprio, havendo permanentemente um conflito de interesses com os principais, e (ii)
oportunidade de crescimento das organizagcdes ndo necessariamente impde custos
de agéncia crescentes porque 0s agentes podem desenvolver um comportamento
cooperativo em linha com a vis&o e misséo das empresas (CUEVAS-RODRIGUEZ et
al, 2012).
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Por fim, cumpre esclarecer que, considerando que o objetivo desse estudo é
avaliar o impacto da reteng&o de cash holdings no valor de mercado das companhias
abertas, inclusive sob uma perspectiva de governanca corporativa, a teoria de agéncia

com seus respectivos desdobramentos adquire importancia sobremaneira.

2.6 Restricdes Financeiras (Financial Constraints)

De acordo com a Kaplan e Zingales (1997) uma definicdo precisa, embora
abrangente, sobre restricbes financeiras, classifica uma empresa como
financeiramente restrita se ha um diferencial de custos marginais entre o emprego de
fundos internos e fundos externos, inibindo a obtencao de recursos por meio do ultimo
(KAPLAN e ZINGALES, 1997).

Complementando a definicho de Kaplan e Zingales (1997), em mercados
financeiros imperfeitos, caracterizados pela existéncia de (i) assimetria de informacdes
entre provedores e tomadores de recursos, (ii) custos de transagdes para a obtencao de
fundos e (iii) custos de agéncia, podem ocorrer dificuldades para as empresas obterem
fundos externos, o que a literatura denomina restricbes financeiras ou financial
constraints. De acordo com a literatura, restricbes financeiras ocorrem quando o custo
marginal de obtencdo de fundos externos pelas empresas é superior ao custo do
emprego de fundos internos, inviabilizando assim emissdes primarias de titulos de divida
ou de acdes como forma de financiamento complementar das necessidades de recursos

da empresa, e consequentemente, restringindo-a financeiramente.

O impacto das restricdbes financeiras nas decisbes de financiamento,
investimento e politicas de manutencdo de cash holdings tem sido objeto de
pesquisas, com resultados nem sempre convergentes (KAPLAN e ZINGALES, 1997,
ALMEIDA et al, 2004; ALMEIDA e al, 2011; e FAZZARI et al, 2000).

A abordagem tedrica da “sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa”
preconizada por Fazzari et al € contestada por Kaplan e Zingales (1997) originando
um debate na literatura. Kaplan e Zingales (1997) por meio de estudo empirico
demonstram que empresas nhao financeiramente restritas também apresentam
relagéo entre os investimentos e os fluxos de caixa. Estes autores sugerem que a

sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa e restricbes financeiras podem ser
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impactados por outras variaveis como por exemplo administradores com aversao ao
risco de investimentos, sub-aproveitamento de oportunidades de obtencao de fundos
externos (KAPLAN E ZINGALES, 1997).

Uma das abordagens tedricas é que a existéncia de restri¢cdes financeiras pode
levar as empresas a situacdes de sub-investimento a medida que os fundo internos
ndo sao suficientes para implantar as oportunidades de crescimento. Outra
consequéncia das restricbes financeiras € a acumulacao de cash holdings pelas
empresas para aproveitar oportunidades de investimento em face da restricdo de
fundos externos, gerando o que a literatura denomina “sensibilidade investimento-
fluxo de caixa” (FAZZARI et al, 1998 e FAZZARI et al, 2000).

A despeito dos debates da literatura, as pesquisas sobre financial constraints
séo direcionadas para o comportamento dos administradores principalmente quanto
a execucdo de orcamentos de capital e a gestdo da liquidez das empresas sob
situacOes de existéncia ou ndo de restricdes financeiras. Execucédo de orcamentos de
capital e gestdo da liquidez sdo temas interligados, entretanto a literatura
tradicionalmente se concentra na questao da execucao dos investimentos em situacéo
de financial constraints. A ocorréncia de restricdo financeira esta diretamente ligada
ao acesso ou ndo das empresas aos mercados de capitais. Empresas que tem acesso
irrestrito aos mercados de capitais, sao financeiramente nao restritas, ndo havendo,
portanto, impedimentos para a implantacéo de investimentos nem a necessidade de
acumular cash holdings para aproveitar oportunidades de crescimento ou problemas
de liquidez (ALMEIDA et al, 2004).

O tema restricfes financeiras conecta-se ao tema deste estudo a medida que
as restricbes de acesso aos mercados de capitais podem impactar a realizacdo de
investimentos e consequentemente o valor das empresas, e também o nivel de

manutencdo de cash holdings pelas empresas.

Por fim, aborda-se a questdo da avaliacdo da restri¢cdo financeira para fins de
estudos empiricos. De acordo com Faulkender et al (2006), ha um debate na literatura
sobre como mensurar restricoes financeiras, e esses autores apontam os seguintes
critérios o (i) indice payout, (ii) porte da empresa com base em receita liquida anual,
(iii) rating de titulos de divida de longo prazo e de (iv) curto prazo (commercial papers).

Segundo este autores:
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(1) indice payout, que é a parte dos lucros distribuidos aos acionistas por meio
de dividendos e recompra de acgbes. Sdo consideradas empresas com
restricdes financeiras aquelas cujo indice payout é inferior ou igual a 30%.

(i) ~ Tamanho da empresa com base na receita liquida. Este criterio assume
gue as empresas de maior parte tem mais acesso ao mercado de
capitais do que as demais. S&o consideradas empresas com restricoes

financeiras aquelas cuja receita anual € menor ou igual a 30% do total.

(i)  Rating de Titulos de Divida de longo prazo. Este critério parte da
premissa que as empresa com acesso ao mercado de titulos de divida
privada sdo mais eficazes na obtencdo de fundos do que outras
empresas que nao obtém fundos de terceiros por meio de emisséao de
dividas. Sao consideradas empresas com restricoes financeiras aquelas
gue ndo obtiveram recursos por meio de emissdo de dividas e

consequentemente nao tem rating de crédito.

(v)  Rating de Commercial Papers (Empréstimos de Curto Prazo. Similarmente
ao critério (iii) esse estudo assume por premissa que empresas que obtém
recursos por meio de commercial papers com avaliacao de rating de crédito

tem menos restricdes financeiras do que as demais.

Almeida et al (2004) também consideram critérios semelhantes para fins de
avaliacdo de restricfes financeiras, exceto o porte, medido pelo ativo total ao invés da

receita como Fawkender et Wang (2006).

Ja Cleary (1999) define como proxy de restricdo financeira 0 aumento ou
diminuicdo do montante pago em dividendos em relacdo ao exercicio anterior. Este
autor parte da premissa que empresas nao reduzem voluntariamente o pagamento

dos dividendos exceto por uma situacdo de restricdo financeira.

Cleary (2009) classificam o grau de restricdo financeira por meio de uma funcao
discriminante similar a do Z de Altman para previsao de faléncia de empresas o que

permite classificar todas as empresas individualmente.

Este estudo, como sera indicado no item Metodologia, segue o critério de

Cleary (2009) para fins de mensuracao do grau de restricdo financeira das empresas.
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2.7 O Valor das Empresas e os Ativos de Alta Liquidez

O valor pecuniario das empresas, tanto o relativo as companhias de capital
fechado, quanto o referente as companhias de capital aberto em razdo de manterem
instrumentos financeiros em circulagdo em mercados de capitais, € um tema objeto
de estudos e pesquisas empiricas, ndo apenas sob a perspectiva da teoria de
contabilidade, mas também pela visdo da teoria de finangcas (HENDRIKSEN e VAN
BREDA, 2011; MYERS et al, 2017; IUDICIBUS, 2017).

O tema valor das empresas também estabelece importantes ligacbes com
outros campos de estudo, notadamente com a teoria da agéncia, a governanga
corporativa e, consequentemente, com a manutencéo de ativos de alta liquidez pelas
empresas em razao da ligacao deste ultimo com os dois primeiros temas ligados ao
valor das empresas (JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN, 1986; FAMA e
FRENCH, 1980; DITTMAR e MAHRT-SMITH, 2007; PINKOWITZ et al, 2006).

O elo entre a teoria de contabilidade e a teoria de financas, no que tange ao
valor das empresas, € 0 conceito de ativo e seus respectivos critérios de avaliacdo
pecuniaria, denominados bases de mensuracédo, notadamente as baseadas em fluxos
de caixa futuros (fluxos de caixa esperados), também denominados fluxos de caixa
descontados em valor presente com base em uma taxa de desconto que reflita o grau
de risco do ativo objeto da mensuracédo, sendo o grau de risco definido como a
probabilidade dos fluxos de caixa realizados serem diferentes dos fluxos de caixa
esperados (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2011; IUDICIBUS, 2017; MYERS et al,
2017).

Conforme a teoria da contabilidade os ativos sé@o recursos controlados por uma
empresa, capazes de gerar beneficios econdmicos futuros por meio de fluxos de
caixa, tanto na forma de entradas de caixa quanto na forma de reducéo de saidas de
caixa (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2011; IUDICIBUS, 2017).

Em ligacdo com a teoria da contabilidade, a teoria de financas define que os
ativos sdo 0s recursos reais, tanto de natureza tangivel quanto intangivel, obtidos
pelas empresas por meio da implantacdo de decisGes de investimentos a serem
empregados em um negdcio com a expectativa de geracao de fluxos de caixa futuros
(MYERS et al, 2017).



99

As duas defini¢cdes estéo alinhadas e baseadas em fluxos de caixa esperados,
isto €, beneficios econbmicos futuros e, consequentemente, incertos, havendo,
portanto, um componente de risco que pode ser interpretado como a probabilidade de
os beneficios econémicos serem diferentes dos esperados ou até mesmo de nao se
realizarem total ou parcialmente, descaracterizando a substancia econémica do ativo
objeto da avaliacdo (MYERS et al, 2017).

Sobre a definicAo oriunda da teoria da contabilidade, o termo recurso,
similarmente a teoria de finangas, abrange tanto os ativos tangiveis quanto os ativos
intangiveis, e a expressao “controlados por uma entidade” confere uma dimenséao
mais abrangente e moderna ao conceito de ativo a medida que extrapola a
necessidade de uma empresa ter a propriedade legal de um bem para sua
caracterizagdo como um ativo, incluindo os bens controlados pelas empresas, como
0s obtidos por meio de contratos de arrendamento tanto de natureza financeira quanto
de natureza operacional, ou de outras formas de obtencdo de ativos, sem

necessariamente terem a propriedade legal destes (IUDICIBUS, 2017).

Também destaca-se que as defini¢cdes oriundas da teoria da contabilidade e da
teoria de finangas nao estao circunscritas ao ambiente académico, ressaltando-se que
0s principais 6rgaos reguladores de normas contabeis no mundo, o IASB, 6rgéo
supranacional responsavel pela emissao das Normas Internacionais de Contabilidade,
assim como o FASB para os Estados Unidos, em suas estruturas conceituais
(framework) que servem de base para a elaboracdo de normas de contabilidade,
proveem definicbes semelhantes para o ativo, isto €, definicbes com base no controle
dos recursos empregados pelas empresas, independentemente da propriedade legal
e da captura de beneficios econémicos proporcionados pelos ativos, e com base em
fluxos de caixa futuros (INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARD BOARD, 2011;
FINANCIAL ACCOUNTING STANDARD BOARD, 1980).

Assim sendo, a definicdo de valor da empresa tanto pela teoria de financas
guanto pela teoria da contabilidade é uma extensédo das definicdes de ativo atribuidas
por essas duas teorias. De acordo com as teorias de contabilidade e de finangas, o
valor de uma empresa € decorrente dos fluxos de caixa futuros esperados,
descontados a uma taxa de juro, também denominada custo de capital empregado,
gue reflita o grau de risco da empresa objeto da avaliagdo (DAMODARAN, 2004,
KOLLER et al, 2015; MYERS et al 2017).
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Essa definicdo parte da premissa das empresas como organismos Vivos, isto
€, em curso normal de operacéo, cuja literatura denomina going concern assumption
oOu 0 que a contabilidade propriamente denomina principio da continuidade
(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2011; IUDICIBUS, 2017; MYERS et al, 2017). No caso
de empresas cuja continuidade esteja na iminéncia de sofrer descontinuidade ou que
tenha sido descontinuada, também é passivel de mensuragéo de valor por meio de
mensuracdes especificas baseadas em valores de liquidacao (MARTINS et al, 2001;
IUDICIBUS, 2017).

Nesse contexto, a teoria da contabilidade prové os principios e fundamentos
para o reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciagcdo de ativos, passivos,
patrimdnio liquido, receitas, despesas e, ainda, ganhos e perdas, fornecendo as bases
para a contabilidade financeira das empresas evidenciar ndo apenas o valor dos ativos
empregados no negocio, mas também o valor das partes relativas aos provedores de
fundos da empresa, no caso, acionistas e credores (MYERS, 2001; HENDRICKSEN
e VAN BREDA, 2011).

Posto isso, a contabilidade financeira, cujo objetivo € atender as necessidades
de informacdes de usuarios externos das empresas, como acionistas nao
controladores, credores, provedores de fundos potenciais, reguladores,
trabalhadores, entre outros, evidencia o valor das empresas por meio do balanco

patrimonial.
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Ativo circulante

Passivo circulante

(+) Caixa e equivalentes de caixa

(+) Aplicacdes financeiras

(+) Instrumentos financeiros derivativos a
receber

(+) Recebiveis de clientes

(+) Estoques

(+) Impostos a recuperar

(+) Ativo ndo circulante mantido para venda

(+) Outros ativos circulantes

(+) Fornecedores

(+) Impostos sobre receitas a pagar
(+) Impostos sobre lucros a pagar
(+) Outros passivos circulantes

(+) Empréstimos e financiamentos

(+) Instrumentos financeiros de divida e
instrumentos financeiros hibridos

(+) Instrumentos financeiros derivativos a pagar
(+) Dividendos e juros sobre o capital préprio a
pagar

(+) Dividendos e juros sobre o capital préprio
propostos

Ativo ndo circulante

Passivo nao circulante

(+) Realizavel a longo prazo

(+) Investimentos

(+) Propriedades para investimento
(+) Ativos biolégicos

(+) Ativos tangiveis

(+) Ativos intangiveis

Total do ativo

(+) Outros passivos ndo circulantes

(+) Empréstimos e financiamentos

(+) Instrumentos financeiros derivativos a pagar
(+) Instrumentos financeiros de divida e
instrumentos financeiros hibridos

Patriménio liquido

(+) Capital social subscrito

(-) Capital social a integralizar

(=) Capital social integralizado

(-) Gastos com emisséo de acbes

(-) AcBes em tesouraria

(+) Reserva de capital

(+/-) Ajustes de avaliacéo patrimonial
(+/-) Ajustes acumulados de conversao
(+) Dividendos adicionais propostos
(+) Reservas de lucros

(-) Prejuizos acumulados

Total do passivo e do patriménio liquido

Fonte: Elaboracao propria e baseado no Comité de Pronunciamentos Contabeis (2011b) e Comité de

Pronunciamentos Contébeis (2009d).

Com base no Quadro 12, cabe destacar que os itens “caixa e equivalentes de

caixa” mais as “aplicagdes financeiras” reconhecidos no ativo circulante sdo os que a

literatura de finangas usualmente denomina cash holdings ou ativos de alta liquidez,

mas, tanto pelas IFRS quanto pelo USGAAP, os cash holdings sao evidenciados

separadamente, ou seja, desdobrados em “caixa e equivalentes de caixa” e
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“aplicacdes financeiras”. Ainda sobre o “caixa e equivalentes de caixa”, cabe salientar
que o item “caixa” € composto pelo caixa em espécie propriamente dito e os saldos

bancérios, sem nenhuma remuneracao.

Ainda com base no Quadro 12, o balango patrimonial evidencia, do lado direito,
as obrigacdes da empresa perante todos seus credores, denominadas passivo, o qual
€ desdobrado em “passivo circulante” e “passivo nao circulante”. E os recursos
subscritos e integralizados pelos acionistas, mais o0s lucros retidos na empresa,
eventuais prejuizos acumulados, entre outros itens, sdo denominados patriménio
liquido. O lado esquerdo, denominado ativo, evidencia todos os recursos empregados
na empresa. Os itens do ativo e do passivo sdo apresentados em ordem de liquidez,
ou seja, quanto ao ativo, 0s itens que representam recursos de alta liquidez,
montantes a receber ou a realizar em até 365 dias sdo reconhecidos no grupo do
“ativo circulante”, e os demais itens, no “ativo ndo circulante”. Similarmente no passivo,
as obrigacoes liquidaveis financeiramente em até 365 dias sdo reconhecidas no
“passivo circulante”, e as demais obrigacdes, no “passivo n&o circulante” (COMITE
DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011b).

Ainda sobre o Quadro 12, cabe salientar que o “ativo ndo circulante” pode
conter ativos em fase de construcéo, desenvolvimento ou aguardando emprego futuro,
ou seja, ativos ainda ndo em operacéao, e pode conter também ativos ndo diretamente
ligados ao negocio, por exemplo, participacdes de capital em outras empresas que
nao sejam do mesmo setor e propriedades para investimento, o que a literatura

denomina “ativos nao operacionais” (MARTINS et al, 2013).

Assim sendo, o balanco patrimonial evidencia o valor total da empresa por meio
do total do ativo, cujo valor é uma identidade em relacdo ao total do passivo mais o
patrimdnio liquido, pertencente respectivamente aos credores e aos acionistas. Os
elementos que séo reconhecidos no balanco patrimonial sdo mensurados por meio de
diferentes bases de mensuracéo de acordo com a natureza de cada item, destacando-
se 0 custo histérico, o valor justo (fair value), entre outros. Os montantes evidenciados
no balango patrimonial assim como nas demais demonstracdes financeiras, a saber,
demonstracao dos resultados e demonstragao dos fluxos de caixa, entre outras, sao
0s que a literatura e os padrdes de contabilidade IFRS e USGAAP denominam valor
contabil ou book value (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2011; IUDICIBUS 2017,
MYERS et al, 2017).
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Posto isso, cabe salientar que, apesar de a teoria de contabilidade e a teoria
de financas estarem em linha na conceituacdo de ativo e seu respectivo valor, a
contabilidade financeira emprega bases de mensuracdo que podem resultar
diferencas substanciais entre o valor contébil (book value) e o valor de mercado
(market value) dos ativos, passivos e patriménio liquido quando uma empresa mantém

em circulacéo instrumentos financeiros negociados nos mercados de capitais.

Assim sendo, cabem consideracdes sobre a natureza das bases de

mensuracgao utilizadas na contabilidade financeira e a raz&o do respectivo emprego.

Segundo Hendriksen e Van Breda (2011), a mensuracdo € o processo de
atribuicéo de valores monetarios a recursos e transagodes realizadas pelas empresas.
Corroborando esses autores, no documento The Conceptual Framework for Financial
Reporting, emanado do IASB, mensuracao € 0 processo que consiste em determinar
0S montantes monetarios por meio dos quais os elementos das demonstraces
financeiras devem ser reconhecidos e apresentados no balancgo patrimonial e demais

demonstracdes financeiras.

A teoria da contabilidade classifica as bases de mensuracdo em dois grandes
critérios, a saber: (i) valores de entrada e (ii) valores de saida, conforme indicados no
Quadro 13. Os valores de entrada representam 0s montantes em caixa, equivalentes
de caixa ou outra forma de compensacao pecuniaria quando um ativo € obtido por
uma empresa ou quando uma prestacéo de servico é recebida. Os valores de saida
representam o volume de caixa, equivalentes de caixa ou outra forma de
compensacao auferida quando um ativo é alienado ou um servigo é prestado por uma

empresa a outra entidade.

Quadro 13. Bases de Mensuracgéo

Valores de entrada Valores de saida
Passados Custo historico Preco de venda passado
Correntes Custo de reposicao Preco corrente de venda
Futuros Custos esperados Fluxos de caixa futuros

Fonte: Elaboracao propria e baseado em Hendriksen e Van Breda (2011).

Cada uma das bases de mensuracgao, tanto as que se baseiam em valores de

entrada, quanto as que se baseiam em valores de saida, tem suas peculiaridades,
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umas sendo mais exequiveis do que outras em termos de aplicacdo prética e,
consequentemente, apresentam vantagens e desvantagens para fins de mensuracéo

do valor das empresas.

A avaliacdo de um ativo de acordo com os fluxos de caixa futuros é uma das
bases de mensuracdo classificada como valores de saida. Segundo Martins et al
(2001), o valor presente do fluxo de caixa futuro é a base de mensuragédo que mais se
aproxima do valor de um ativo e, consequentemente, de uma empresa. Entretanto,
sua aplicacédo pratica nem sempre € simples ou até mesmo exequivel. As dificuldades
de ordem prética ao método dos fluxos de caixa descontados séo relativas a previsao
dos fluxos de caixa futuros e estimativas de taxa de desconto (HENDRIKSEN e VAN
BREDA, 2011, MARTINS et al, 2001).

Feitas as consideracdes sobre o valor contabil e o valor de mercado e as
respectivas bases de mensuracdo, cumpre abordar a questdo do valor da empresa
pela perspectiva da teoria de financas. De acordo com essa teoria, 0 valor da empresa,
assim como valor dos respectivos provedores de fundos, € evidenciado por meio de
uma representacdo grafica (figura) semelhante a de um balanco patrimonial
empregado pela contabilidade financeira, mas segregando o0s componentes do
referido demonstrativo financeiro entre os diretamente ligados ao negdcio, como 0s
ativos circulantes operacionais liquidos e os ativos ndo circulantes, assim como 0s
provedores de recursos financeiros relativos a credores e acionistas da empresa,

conforme evidenciado no Quadro 14.
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Ativo circulante liquido

Passivo circulante financeiro (Debt)

(+) Cash holdings (normais e excedentes)
(+) Capital circulante operacional liquido
(+) Recebiveis de clientes
(+) Estoques
(+) Impostos a recuperar
(+) Ativo ndo circulante mantido para
venda
(+) Outros ativos circulantes
(-) Fornecedores
(-) Impostos sobre receitas a pagar
(-) Impostos sobre lucros a pagar
(-) Outros passivos circulantes

(+) Empréstimos e financiamentos

(+) Instrumentos financeiros de divida e
instrumentos financeiros hibridos a pagar

(+) Instrumentos financeiros derivativos a pagar

(-) Instrumentos financeiros derivativos a
receber

(+) Dividendos e juros sobre o capital préprio a

pagar

(+) Dividendos e juros sobre o capital préprio

propostos

Ativo nédo circulante

Passivo néo circulante financeiro (Debt)

(+) Realizavel a longo prazo

(+) Investimentos

(+) Propriedades para investimento
(+) Ativos bioldgicos

(+) Ativos tangiveis

(+) Ativos intangiveis

(+/-) Oportunidades de crescimento

Valor de mercado da empresa (Com base no
valor dos ativos)

(+) Empréstimos e financiamentos

(+) Instrumentos financeiros de divida e
instrumentos financeiros hibridos a pagar

(+) Instrumentos financeiros derivativos a pagar

(-) Instrumentos financeiros derivativos a
receber

Valor de Mercado do Patriménio liquido
(Equity)

(+) Instrumentos financeiros patrimoniais
emitidos

(-) Instrumentos financeiros patrimoniais em
tesouraria

(=) Instrumentos financeiros patrimoniais em
circulacéo

Valor de mercado da empresa (Com base nas
Fontes de financiamentos)

Fonte: Elaboracao propria e baseado em Myers et al (2017).

Com base na Figura 1, é deduzida a Equacéao basica do valor da empresa dada

por:
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Equacdo 3. Valor da Empresa
EV=D+E (3)

Onde:

EV:é o valor de mercado da empresa,

D: é o valor de mercado ou o valor contabil das dividas; e

E: é o valor de mercado do patriménio liquido (agcBes em circulacdo ou em

negociagao em um ou mais mercados de capitais).

Outro ponto relevante é que o item “oportunidades de crescimento”, apontado
no quadro 14, ndo é evidenciado no balanc¢o patrimonial pela contabilidade financeira,
mas representa a diferenca entre o valor de mercado dos itens mantidos pelos
provedores de fundos em relacéo ao valor contabil dos recursos aplicados no negocio
(MYERS, 2001; MYERS et al, 2017). Portanto, € um indicador de oportunidades de
crescimento a medida que os agentes do mercado de capitais precificam os
instrumentos financeiros mantidos em circulacdo pela companhia acima do valor
contabil dos ativos, ou o contrario, quando os instrumentos financeiros em circulacao
séo precificados em montante inferior ao valor contabil dos ativos, indicando a nao
existéncia de oportunidades de crescimento ou indicando que pode haver ativos
superavaliados reconhecidos pela contabilidade financeira, apontando para a
necessidade de aplicacdo do procedimento denominado pela contabilidade financeira
como reducdo ao valor recuperavel ou impairment (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010b).

O valor de mercado de uma empresa aberta pode ser substancialmente
diferente do respectivo valor contabil em razdo de a precificacdo dos instrumentos
financeiros patrimoniais incorporarem ou nédo valor presente nas oportunidades de
crescimento que os agentes do mercado de capitais julgam que a empresa possa ter,
considerando o setor em que atua, suas eventuais vantagens competitivas e as

competéncias de gestdo adquiridas.

Em complementac¢éo ao contetdo tedrico exposto, cabe destacar o conceito do
Q de Tobin, originalmente proposto por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969) como
indicador amplamente empregado em estudos de economia e finangas relativos a

oportunidades de crescimento, relacdes de agéncia, hipotese sobre investimento,
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politica de dividendos, monopdlios, estrutura de capital, takeovers, fusdes, aquisi¢oes,

investimentos de diversificacdo, conforme apontam Fam& e Barros (2000).

O Q de Tobin é originalmente definido como sendo a relacédo entre o valor de
mercado de uma empresa e o valor de reposicdo dos ativos fisicos empregados,
conforme definido pela equagéo 4.

Equacéo 4. Q de Tobin
VE1l;,

Q de Tobin = VRALs

(4)

Onde:

VE1;,: € o valor da empresa i na data t, definido como a soma do valor de
mercado do patrimonio liquido (capital proprio), mais o valor de mercado das
dividas (capital de terceiros); e

VRA;,. € o valor de reposicao dos ativos fisicos da empresa i na data t.

O Q de Tobin, a medida que relaciona o valor de mercado da empresa com o
valor de reposicao dos ativos, pode ser um indicador do potencial de criacdo de valor
para 0s acionistas por meio de novos investimentos. Posto isso, sendo g > 0,
marginalmente analisado, significa a existéncia de oportunidades de crescimento por
meio de investimentos e, similarmente, g < 0, também na margem, indica a auséncia
de oportunidades de crescimento (FAMA e BARROS, 2000).

Sobre a equacédo (4), Lindenberg e Ross (1981) definem reposicao dos ativos
como sendo o montante investido para manter a capacidade produtiva da empresa,
por meio da aquisicdo da mais moderna tecnologia disponivel e ao menor custo
possivel, sendo, assim, um conceito mais complexo do que simplesmente o custo de
reposicao contabil, mesmo que ajustado pela inflacdo, conforme observam Fama e
Barros (2000).

O calculo do Q de Tobin com base na equacéo (4) pode ser algo complexo e
ndo factivel e, para viabilizar determinados estudos empiricos, algumas simplificacbes
foram desenvolvidas, por exemplo, a equacédo (5), desenvolvida por Shin e Stultz
(2000).
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Equacdo 5. Qde Tobhin
VE2;;

Q de Tobin =

” (5)

Onde:

VE2;,. € o valor da empresa i na data t, definido como a soma do valor de
mercado do patrimbnio liquido (capital préprio), mais o valor contabil das
dividas (capital de terceiros); e

AT;,: € o valor contabil dos ativos da empresa i na data t.

Considerando a equacéo (5), a titulo de ilustracéo, é calculado o Q de Tobin
das dez maiores companhias abertas néo financeiras por valor de mercado no final

de 2017, conforme apresentado na Tabela 13.

Tabela 13. Q de Tobin em ordem decrescente em 2017, considerando as dez maiores
companhias abertas brasileiras ndo financeiras por valor de mercado no final de

2017.

Nome 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Raia Drogasil 2,8 1,7 2,3 1,4 2,1 2,5 3,6 4,8
Ambev S/A 3,5 4,2 4,9 4,0 3,6 3,1 3,1 3,9
Weg 2,1 1,7 2,2 2,2 2,4 2,1 2,2 3.1
Ultrapar 1,5 1,7 2,0 2,3 1,9 2,0 2,0 1,9
CCR SA 2,1 2,2 3,0 2,8 2,2 1,7 1,8 1,6
Tim Part S/A 0,9 11 0,9 1,2 11 0,7 0,7 11
Braskem 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7 0,9 11
Telef Brasil 11 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,8 0,9
Vale 1,5 1,0 1,0 0,8 0,6 0,5 0,7 0,9
Petrobras 1,0 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7

Fonte: Elaboracao propria. Dados obtidos por meio do Sistema Economatica® (2018).

O valor de mercado refere-se ao valor do patrimonio liquido obtido por meio da
cotacdo das ag¢bes em circulagdo, também denominado equity value, e o valor total
da empresa, cuja literatura denomina enterprise value ou firm value, € a soma do valor
de mercado mais o valor de mercado dos instrumentos financeiros de divida e
instrumentos financeiros hibridos, caso sejam negociados em algum mercado, do

contrario, aplica-se o valor contabil dos referidos instrumentos financeiros.
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Posto isto, cumpre discorrer sobre o processo de criagdo de valor das
empresas com seus respectivos principais fatores de impacto e a relagdo com 0s
ativos de alta liquidez. O inverso ao processo criador de valor é o processo de
destruicdo de valor, ou seja, quando a operacdo de uma empresa ndo é bem-sucedida
e diminui a rigueza de seus acionistas, levando até mesmo ao desaparecimento da

empresa.

Primeiramente, os itens evidenciados no Quadro 15 s&o reagrupados a fim de
evidenciar os ativos empregados no negdécio, cujo total é denominado capital

investido, com as respectivas fontes de financiamento.
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Quadro 15. Capital Investido e Fontes de Financiamento

Capital circulante operacional liquido

Passivo circulante financeiro (Debt)

(+) Cash holdings (normais e excedentes)
(+) Capital circulante operacional liquido
(+) Recebiveis de clientes
(+) Estoques
(+) Impostos a recuperar

(+) Ativo ndo circulante mantido para
venda

(+) Outros ativos circulantes

(-) Fornecedores

(-) Impostos sobre receitas a pagar
(-) Impostos sobre lucros a pagar
(-) Outros passivos circulantes

(+) Empréstimos e financiamentos

(+) Instrumentos financeiros de divida e
instrumentos financeiros hibridos a pagar

(+) Instrumentos financeiros derivativos a
pagar

(-) Instrumentos financeiros derivativos a
receber

(+) Dividendos e juros sobre o capital préprio a

pagar

(+) Dividendos e juros sobre o capital préprio

propostos

Ativo néo circulante

Passivo néo circulante financeiro (Debt)

(+) Realizavel a longo prazo

(+) Investimentos

(+) Propriedades para investimento
(+) Ativos bioldgicos

(+) Ativos tangiveis

(+) Ativos intangiveis

Capital Investido

(+) Empréstimos e financiamentos

(+) Instrumentos financeiros de divida e
instrumentos financeiros hibridos a pagar

(+) Instrumentos financeiros derivativos a
pagar

(-) Instrumentos financeiros derivativos a
receber

Patrimdnio liquido

(+) Capital social subscrito

(-) Capital social a integralizar

(=) Capital social integralizado

(-) Gastos com emisséo de acles

(-) Acdes em tesouraria

(+) Reserva de capital

(+/-) Ajustes de avaliacédo patrimonial
(+/-) Ajustes acumulados de conversao
(+) Dividendos adicionais propostos
(+) Reservas de lucros

(-) Prejuizos acumulados

Fontes de Financiamento

Fonte: Elaboracao propria baseada em Damodaran (2007) e Assaf Neto (2017).
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Com base em Koller et al (2015), € feita uma decomposi¢do do valor da
empresa, apontando os principais fatores geradores ou destruidores de valor para os

acionistas.

Em linha com a teoria da contabilidade e a teoria de financas, Koller et al (2015)
afirmam que empresas criam valor para seus acionistas investindo fluxos de caixa
para gerar mais caixa no futuro. Sendo assim, a equagéao (6), com base no Modelo de
Gordon (MYERS et al, 2017), usualmente empregado na literatura de financas, calcula
o valor presente de uma série perpétua de fluxos de caixa com uma taxa de

crescimento definida, evidenciando o modelo basico do valor de uma empresa:

Equacdo 6. Valor da Empresa (Baseado no Modelo de Gordon)

FCFF
EV = Wwacc—g) (6)

Onde:

EV: (Enterprise Value) € o valor da empresa;

FCFF: (Free Cash Flow to Firm) € o fluxo de caixa livre da empresa na
perpetuidade;

WACC: (Weighted Average Cost of Capital) € o custo médio ponderado do
capital; e

g: (Growth) é a taxa de crescimento do fluxo de caixa livre da empresa na

perpetuidade.

Com base na equacéo (6), o conceito de fluxo de caixa livre da empresa, assim

como as variaveis que o compde, conforme o Quadro 16.
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Quadro 16. Fluxo de Caixa Livre da Empresa, ou Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Componentes do FCFF

Conceito

(+) Receita bruta de vendas e servicos

(-) Impostos sobre a receita

(=) Receita liquida de vendas e servigcos

(-) Despesas desembolsaveis

(=) EBITDA

(-) Despesas de depreciacdo, amortizacdo e
exaustao

(=) EBIT

(-) impostos sobre o0 EBIT

(=) NOPAT

(-/+) Aumentos (-) ou diminui¢des (+) do capital
circulante operacional liquido (net working
capital)

(+) Despesas de depreciacdo, amortizagéo e
exaustao

(-) Investimentos de reposi¢éo (Capital Expenditure
- CAPEX 1)

(-) Investimentos de expanséo (Capital Expenditure
- CAPEX 2)

(=) Fluxo de caixa livre da empresa (FCFF)

Receitas auferidas pela venda de bens e
servicos

Impostos sobre receitas incidentes sobre as
vendas de bens e servicos

Receita liquida de vendas e servicos

Despesas que representam desembolsos de
caixa

EBITDA significa Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, Depletion and
Amortization, ou resultado antes dos juros,
impostos sobre os lucros, despesas de
depreciacdo, amortizacdo e exaustao.

Despesas relativas a perda de valor de
ativos tangiveis, intangiveis e biolégicos em
razéo de uso (consumo) e obsolescéncia.
N&o representam desembolso de caixa.

EBIT significa Earnings Before Interest and
Taxes, ou resultado antes dos juros (receitas
e despesas financeiras) e impostos sobre os
lucros.

Impostos marginais gerados pelo EBIT.

NOPAT significa Net Operating Profit After
Taxes, ou resultado operacional liquido.

Aumento ou diminui¢cdo dos recebiveis,
estoques e valor a pagar em razao do
volume de receitas e do ciclo financeiro da
empresa

Exclusdo do efeito das despesas de
depreciagdo, amortizacdo e exaustéo, em
razdo de ndo representarem desembolso de
caixa (ajuste para apuracdo do FCFF)

Obtencao de ativos tangiveis, intangiveis e
biolégicos para reposi¢éo da capacidade
instalada da empresa.

Obtencao de ativos tangiveis, intangiveis e
biolégicos para fins de expansao da
capacidade instalada da empresa e de
inovacao tecnoldgica.

Fluxo de caixa gerado pelos ativos da
empresa.

Fonte: Elaboracéo prépria e baseado em Assaf Neto (2017), Myers et al (2017), CVM (2012a) e

CVM (2012b).
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Com base no Quadro 16, o fluxo de caixa livre da empresa, doravante
denominado FCFF, advém da operacdo de uma empresa, sendo obtido a partir da
receita bruta de venda de bens e servigcos, deduzindo-se todas as despesas
desembolsaveis, impostos sobre os lucros, aumento ou diminuicdo do capital
circulante operacional e os investimentos realizados para fins tanto de reposicao

guanto de expansao da capacidade instalada.

Com base no Quadro 16, o FCFF pode ser evidenciado de acordo com a

equacao (7)

Equacéo 7. Fluxo de Caixa Livre da Empresa
FCFF = NOPAT + DAE + ANWC — CAPEX 1 — CAPEX 2 (7

Onde:

FCFF: é o fluxo de caixa livre da empresa;

NOPAT: é o resultado operacional liquido;

DAE: séo as despesas de depreciacdo, amortizacao e exaustao;

ANWC: é a variacao (aumento ou diminuicdo) do capital circulante operacional
liquido; e

CAPEX 1: sao os investimentos de reposi¢cao da capacidade instalada.

CAPEX 2: sao os investimentos de expansdo da capacidade instalada e de

inovacao tecnoldgica.

Agrupando-se o aumento ou a diminuicdo do capital circulante operacional
liquido aos investimentos, tem-se o investimento total, conforme evidenciado pela

equacao (8).

Equacao 8. Investimento Total

Investimento total = +ANWC + CAPEX 1 + CAPEX 2 (8)
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Onde:

Investimento Total: é a soma da variacdo do capital circulante operacional
liquido e do CAPEX;

ANWC: é o aumento ou diminuicdo do capital circulante operacional liquido; e
CAPEX 1: sao os investimentos de reposi¢ao da capacidade instalada.

CAPEX 2: sao os investimentos de expanséo da capacidade instalada e de

inovagao tecnoldgica.

Prosseguindo com o desenvolvimento, com base na equacéo (9), € possivel
identificar a parcela do NOPAT que é retida na empresa (retained earnings), para fins
tanto de investimentos (CAPEX) quanto de aumento do capital circulante operacional
liquido, o que permite a seguinte defini¢ao:

Equacdo 9. Parcela do NOPAT Retida na Empresa

_ (ANWC+CAPEX1+CAPEX 2)

RE NOPAT (9)

Onde:

RE: é a parcela do NOPAT que foi retida na empresa, também denominado
lucros retidos;

NOPAT: é o resultado operacional liquido;

ANWC: € o aumento ou diminuicdo do capital circulante operacional liquido; e
CAPEX 1: sao os investimentos de reposi¢cao da capacidade instalada.

CAPEX 2: sao os investimentos de expansdo da capacidade instalada e de

inovacao tecnoldgica.

Expandindo o modelo de decomposicdo do valor da empresa, cabe definir a

rentabilidade do capital investido no negécio por meio da equacao (10).

Equacao 10. Rentabilidade do Capital Investido
(10)

NOPAT
Capital Investido

ROIC =
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Onde:

ROIC: é a rentabilidade do capital investido;
NOPAT: é o resultado operacional liquido; e
Capital Investido: é total de recursos financeiros investidos pela empresa, tal

como evidenciado no quadro 15.

Os lucros gerados e reinvestidos na empresa resultam em um aumento nos

FCFF, que é evidenciado por meio da equacéo (11).

Equacdo 11. Taxade Crescimento dos Fluxos de Caixa Livres da Empresa
g = ROIC X RE (11)
Onde:

g: € a taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre da empresa;
ROIC: é a rentabilidade do capital investido na empresa; e

RE: € a parcela do NOPAT que foi retida na empresa.

Considerando a equacéo (11), o ROIC e a taxa de crescimento dos FCFF sao
impactados pelo ROIC marginal dos lucros retidos, podendo manterem-se estaveis,
crescerem ou diminuirem na hipotese da implantacéo de investimentos nao criadores
de valor para os acionistas e do superdimensionamento do capital circulante

operacional liquido.
Sendo assim, por meio das seguintes transformacdes algébricas:
0] Transformando a equacéo (11) resultando na equacéo (12); e

(i) Transformando a equacéo (7) resultando na equacéo (13), que, por sua

vez, é transformada na equacédo (14) e na equacéao (15).

(i)  E, por fim, transformando a equacéo (15) na equacéo (16) por meio de
substituicdes, tem-se uma expressdo matematica que evidencia a

origem do valor das empresas.
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Equacédo 12. Parcela do NOPAT Retida na Empresa

RE = - (12)
ROIC

Onde:
g: é a taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre da empresa;
ROIC: é a rentabilidade do capital investido na empresa; e

RE: é a parcela do NOPAT que foi retida na empresa.

Equacédo 13. Fluxo de Caixa Livre da Empresa
FCFF = NOPAT — (NOPAT X RE) (13)

Equacédo 14. Fluxo de Caixa Livre da Empresa
FCFF = NOPAT X (1 —RE) (14)

Equacdo 15. Fluxo de Caixa Livre da Empresa
FCFF = NOPAT x (1 — g/ROIC) (15)

Onde:

FCFF: é o fluxo de caixa livre da empresa;

NOPAT: é o resultado operacional liquido;

RE: é a parcela do NOPAT que foi retida na empresa;

g: € ataxa de crescimento dos fluxos de caixa livre da empresa; e

ROIC: é a rentabilidade do capital investido na empresa.

Por fim, transformando-se a equacéo (15) na equacao (16)

Equacado 16. Valor da Empresa

gy — NopaT (1-g/ROIC) (16)
WACC—g

Onde:

EV: é o valor da empresa;
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NOPAT: é o resultado operacional liquido;
g: é a taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre da empresa;
ROIC: é a rentabilidade do capital investido na empresa; e

WACC é o custo médio ponderado do capital.

Com base na equacéao (16) e em linha com a teoria da contabilidade e a teoria
de financas, ha evidéncias sobre as principais variaveis que impactam o valor de uma
empresa. Assim sendo, o FCFF é uma variavel dependente do (i) NOPAT, (ii) da
parcela do NOPAT que é retida na empresa, (iii) da respectiva rentabilidade marginal
dos lucros que sao retidos na empresa, que, por sua vez, definira (iv) a taxa de
crescimento dos FCFF na perpetuidade e do (v) custo médio ponderado do capital
(WACC) que representa o custo das fontes de financiamento da empresa, obtido por
meio da estrutura de capital, sendo, portanto, a taxa de desconto para fins de

estimativa do valor da empresa.

A equacao (16) evidencia os fundamentos do valor da empresa por meio das
principais variaveis de impacto, tanto para companhias fechadas quanto para
companhias abertas. A diferenca entre a empresa fechada e a empresa aberta € que
a Ultima tem maior visibilidade de valor em razdo da negociacéo de seus instrumentos
financeiros em circulagdo em algum mercado secundario, entretanto, os fundamentos
do valor sdo os mesmos. Posto isso, o valor dos instrumentos financeiros em
circulacdo pode ser afetado pela eficiéncia do mercado de capitais em que sao
negociados. De acordo com a literatura sobre mercados de capitais, ha o que é
denominado Hipotese Eficiente de Mercado (HME), que supde que a cotacdo de um
instrumento financeiro seja equivalente aos fluxos de caixa futuros esperados
(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2011; MYERS et al, 2017). Os pressupostos basicos
da HME sao: (i) ndo ha custos de transacdo na negociacdo de titulos, (ii) toda
informacé&o relevante esta disponivel para todos os agentes do mercado e (iii) todos
0s participantes do mercado possuem expectativas homogéneas em relacdo as
implicacbes da informacéo disponivel (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2011).

Por esse motivo, a ligacao do modelo de avaliagédo de empresas evidenciado

por meio da equacéo (16) com os ativos de alta liquidez.

No valor total da empresa, segundo Koller et al (2015) e corroborado pela

literatura de financas, notadamente, Damodaran (2007) e Myers et al (2017), o valor
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total da empresa é dado pelo valor presente dos FCFF esperados, descontados ao
custo médio ponderado do capital, mais os montantes dos ativos de alta liquidez
mantidos na data-base da avaliacdo da empresa, em razdo de os referidos cash
holdings j& estarem reconhecidos em valor presente no balanco patrimonial da
empresa objeto da avaliagéo.

Ainda sobre a questdo dos cash holdings, Damodaram (2007) aponta que o
saldo de caixa e equivalentes de caixa pode ser desdobrado em caixa minimo
necessario as operacdes da empresa, que esse autor denomina caixa e equivalentes
de caixa operacional, mais o caixa e equivalentes de caixa excedente. Ambos
compdem o item “caixa e equivalentes de caixa”’ evidenciado na contabilidade
financeira das empresas e que, juntamente com o item “aplicagdes financeiras”,
compdem os cash holdings, conforme ja apontado neste estudo. Segundo esse autor,
a segregacao entre caixa e equivalentes de caixa operacional e excedente nao é
relevante para fins de avaliacdo da empresa porque, se ambos 0s montantes estivem
aplicados a taxas de juros de mercado, o valor de face evidenciado no balanco
patrimonial de uma empresa sera o valor presente e, consequentemente, o valor justo
do ativo por definicdo. Entretanto, segundo esse autor, o item “caixa e equivalentes
de caixa” também pode ser desdobrado em duas partes denominadas (i) caixa
esgotavel e (ii) caixa ndo esgotavel. Segundo o autor, 0 caixa ndo esgotavel esta
financeiramente aplicado com base em taxa de juro de mercado, 0 que permite a
preservacdo de seu valor mais um ganho compativel com o risco e prazo de
maturidade, mas o caixa esgotavel é o caixa mantido sem nenhuma remuneracao, o
gue implica diretamente perda de valor da empresa proporcional ao tamanho do
referido caixa. Ainda segundo o autor, na hipotese da existéncia de caixa esgotavel,
a separacao entre esse caixa nao esgotavel impacta a avaliacdo da empresa em razao
da perda sofrida pelo caixa esgotavel ndo somente em decorréncia do custo de
oportunidade da ndo obtencdo de remuneracdo, mas também por eventuais efeitos

inflacionarios.

Com base no exposto, a equacao (17) é reescrita da seguinte forma:
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Equacédo 17. Valor da Empresa

NOPAT (1—-g/ROIC)

EV = FVCH1 + FVCH2 + FVCH3 +
WACC—g

(17)

Onde:

EV: é o valor da empresa,;

FVCH1: é o valor justo dos cash holdings ndo esgotaveis investidos com base
em uma taxa de juro de mercado;

FVCH2: é o valor justo do cash holdings esgotavel investido com uma taxa de
juro inferior a taxa de mercado (portanto, ndo vale o valor de face evidenciado
no balango patrimonial da empresa objeto da avaliac&o);

FVCH3: é o valor justo do saldo de caixa e depositos bancarios sem
remuneracgao.

NOPAT: é o resultado operacional liquido;

g: € a taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre da empresa;

ROIC: é a rentabilidade do capital investido; e

WACC: é o custo médio ponderado do capital.

Em complementacdo a equacéo (17), o valor do caixa esgotavel relativo a um
investimento financeira efetuado a uma taxa de juro inferior a praticada no mercado

financeiro é dado pela equacéo (18):

Equacdo 18. Caixa esgotavel de um investimento financeiro efetuado a taxa de juro
inferior a praticada no mercado financeiro.

SMXr

FVCH2 =

(18)

Onde:

FVCH?2: é o valor justo do cash holding esgotavel relacionado a um investimento
financeiro efetuado a uma taxa de juro inferior a taxa de juro praticada no mercado

financeiro;
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SM: é o saldo médio dos cash holdings investidos a uma taxa de juros inferior a taxa
de juro de mercado.

r: € a taxa de juro inferior a taxa de juro de mercado; e

i: é a taxa de juro de mercado de um investimento financeiro com prazo e risco similar

ao investimento efetuado.

Também complementando a equacao (17), a equacao (19) demonstra o valor
do caixa esgotavel relativo aos numerarios em espécie e depdsitos bancarios a vista

mantidos por uma empresa.

Equacdo 19. Valor do caixa esgotavel relativo ao saldo médio de caixa em espécie e
depositos bancarios a vista, sem remuneracéao

SMXr

FVCH3 =

(19)

Onde:

FVCH3: € o valor justo do cash holding esgotavel relativo aos numerarios em espécie
e saldos bancarios sem remuneracdo mantidos pela empresa;

SM: é o saldo médio do numerario mantido em espécie e saldos bancéarios sem
remuneracao mantidos pela empresa;

r: € ataxa de juro igual a zero; e

i: € ataxa de juro de mercado.

As equaclbes (18) e (19) sdo apresentadas na forma de uma perpetuidade.
Esse critério parte da premissa que empresas podem manter continuamente saldos
de caixa esgotavel em razéo do ciclo operacional (ciclo de caixa) ou até mesmo por

ma administracao financeira.

Dada a definicdo de mensuracao de valor do caixa esgotaveis por meio das
equactes (18) e (19), é importante salientar que a questdo do impacto dos cash
holdings no valor das empresas, independentemente da existéncia de cash holdings
esgotaveis ou nado, vai além da avaliagdo desse tipo de ativo isoladamente e abrange

aspectos de teoria de agéncia e governancga corporativa. Segundo Damodaran (2007),
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o valor justo dos ativos de alta liquidez podera ser inferior ao valor de face reconhecido
no balancgo patrimonial de uma empresa quando (i) o referido ativo é investido a uma
taxa inferior a taxa de juro de mercado ou (ii) se ndo se confia plenamente na
administracdo da companhia em razdo de eventual emprego ineficiente que possa
fazer dos ativos de alta liquidez, afirmacdo que faz referéncia explicita a teoria de
agéncia e a questdes de governanca corporativa, ao citar o conflito de interesses entre
administradores e acionistas. Assim sendo, em razdo da alta liquidez dos cash
holdings, o que facilita eventual emprego de carater discricionario pelos
administradores ou de apropriacdo de acionistas controladores em detrimento de
acionistas ndo controladores, o valor dos ativos de alta liquidez podera ser inferior ao
valor de face evidenciado no balanco patrimonial de companhias abertas
independentemente de ser esgotavel ou ndo, com o respectivo impacto no valor de
mercado de uma companhia aberta (JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN, 1986,
DAMODARAN, 2007).

Fama e French (1998), embora nédo abordem a questado do impacto dos cash
holdings no valor das empresas, desenvolveram um modelo econométrico que tem
por fim estabelecer relacdes entre o valor da empresa, a alavancagem financeira e o
pagamento de dividendos, contribuindo com estudos posteriores. Neste trabalho, os
autores, com base no estudo de Fama e MacBeth (1973), ndo evidenciam uma nova
teoria sobre estrutura de capital, entretanto, apresentam estudo quantitativo, tendo
por objetivo avaliar a relacdo entre o valor de mercado das empresas, a politica de
dividendos e o emprego de divida no financiamento geral dos negocios. Tal estudo é
conduzido por meio de modelos econométricos, fundamentados em andlise de
regresséo de dados em painel. A base de dados utilizada por Fama e French (1998)
abrange a média de 2.400 empresas com acdes listadas na New York Stock Exchange
(NYSE), American Stock Exchange (AMEX) e NASDAQ, no periodo de 1965 a 1992,

considerando 67.200 observacoes.

O modelo econométrico considera como variavel dependente a relacao entre o
valor de mercado das empresas e o0 valor contabil dos ativos (FAMA e FRENCH,
1998), uma métrica simplificada do Q de Tobin em razdo de néo considerar o custo
de reposicéo dos ativos, mas 0s respectivos valores contabeis (CHUNG e PRUITT,
1994; FAMA e BARROS, 2000). As variaveis explanatorias consideram despesas de

juros, resultados operacionais (Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)),
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investimentos (Capital Expenditure (CAPEX)) e despesas de pesquisa e
desenvolvimento (FAMA e FRENCH, 1998). Tal estudo conclui que a relagéo entre o
valor das empresas e os dividendos pagos é positiva, mas os resultados obtidos
apontam para uma relacdo negativa entre o valor da empresa e a alavancagem
financeira, indicando que emprego de dividas ndo contribui para um aumento do valor
das empresas (FAMA e FRENCH, 1998). O fato de o estudo n&o identificar uma
relac@o positiva entre o valor das empresas e as dividas estaria de acordo com os
estudos de Myers e Majluf (1984), que indicam que aumentos de dividas podem ser
ruins em razao de financial distress (FAMA e FRENCH, 1998).

Esse estudo também faz referéncia a Jensen e Meckling (1976), que preveem
uma relacdo negativa entre alavancagem financeira e rentabilidade quando o
endividamento atinge niveis arriscados (FAMA e FRENCH, 1998). Ainda sobre a
guestdo da relacdo negativa entre o valor da empresa e a alavancagem financeira,
Fama e French (1998) apontam que provavelmente o0 modelo ndo controla de maneira
plena as informacdes sobre os efeitos da divida sobre a rentabilidade das empresas

e, consequentemente, o valor das empresas.

Fama e French (1998) esclarecem que, embora as regressoes falhem em sua
tarefa principal, elas expdem um rico conjunto de informacdes sobre rentabilidade em
decisdes de investimento e financiamento. Apesar de reconhecerem que o estudo nao
atingiu plenamente seus objetivos no que tange a relacao valor da empresa e divida,
a modelagem econométrica empregada tornou-se referéncia para estudos
posteriores. Faulkender e Wang (2006) utilizaram um modelo econométrico com base
em Fama e French (1998) para avaliar os efeitos de politicas financeiras sobre o valor
marginal dos ativos de alta liquidez. Dittmar e Mahrt-Smith (2007) utilizaram o Modelo
de Fama e French (1998) para avaliar o impacto que diferentes niveis de governanca
corporativa das empresas tem sobre a avaliacao dos ativos de alta liquidez e Pinkowitz
et al (2006) também empregaram o mesmo modelo como referéncia para avaliar o

impacto dos cash holdings no valor das empresas.

O valor marginal dos ativos de alta liquidez é estudado por Faulkender e Wang
(2006), por meio de estudo empirico com suporte de modelo econométrico, derivado
do estudo de Fama e French (1998). Esse estudo é introduzido indagando-se sobre
gual seria o valor marginal de um dolar norte-americano que 0s acionistas atribuem

aos diferentes niveis de saldos de ativos de alta liquidez mantidos pelas empresas,
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associados a diferentes politicas financeiras (FAULKENDER e WANG, 2006).
Segundo o0s autores, as politicas financeiras adotadas pelas empresas séo
denominadas “cash regimes” e compreendem empresas com e sem excedentes de
caixa, com e sem divida e com e sem oportunidades de crescimento (FAULKENDER
e WANG, 2006).

7

A importancia do estudo é reforcada por meio da afirmacdo de que as
abordagens relacionadas a estrutura de capital estdo focadas no valor marginal das
empresas em razdo de acréscimos de dividas, sem, no entanto, dar a devida atencao
a questédo dos ativos de alta liquidez, que, segundo os autores, € um componente da
estrutura de capitais em razdo de ser uma fonte de financiamento para os negocios
(FAULKENDER e WANG, 2006). Posto isso, a liquidez das empresas permite a
implantacdo de investimentos sem acessar as fontes externas de recursos, evitando
custos de transacdes relacionados a emissbes de dividas ou de acbes, além de
problemas relacionados a assimetria de informacdes entre administradores e
acionistas (FAULKENDER e WANG, 2006).

Além do exposto, também é ressaltada a importancia dos ativos de alta liquidez
em razao do risco associado a geracao de fluxos de caixa operacionais para atender
aos compromissos financeiros, entretanto, esclarecem, em linha com estudos
anteriores, inclusive os relacionados com conflito de agéncia, que liquidez tem custos
(FAULKENDER e WANG, 2006). Os custos pela manutencéo da liquidez abrangem
os efeitos tributarios adversos, uma vez que os juros obtidos nas reservas de caixa
das empresas podem ser tributados a uma taxa mais elevada do que os juros obtidos
pelas pessoas fisicas, além do excesso de liquidez fornecer fundos para 0s
administradores investirem em projetos que nao sejam criadores de valor para 0s
acionistas (FAULKENDER e WANG, 2006).

Em razao dos custos associados a liquidez e em linha com a teoria da agéncia
de Jensen (1986) e Jensen e Meckling (1976), Faulkender e Wang (2006) afirmam
gue, tendo por objetivo a maximizacdo do valor para os acionistas, 0s excedentes
devem ser distribuidos aos acionistas por meio de pagamento de dividendos e
recompra de agOes. Para fins do estudo, sdo consideradas as empresas de capital
aberto norte-americanas, exceto instituicbes financeiras e empresas que exploram
concessOes de servigos publicos (utilities), abrangendo o periodo de 1971 a 2001
(FAULKENDER e WANG, 2006). Os resultados empiricos encontrados permitem
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concluir que as politicas e restricdes financeiras das empresas também impactam o

valor atribuido aos ativos de alta liquidez.

Dittmar e Mahrt-Smith (2007) igualmente estudaram o impacto que a
manutencédo de ativos de alta liquidez tem no valor das empresas, mas sob uma
perspectiva de governancga corporativa. Com base na teoria de agéncia, notadamente
Jensen e Meckling (1976), Jensen (1986) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007) afirmam que,
se os administradores forem deixados por conta prépria, iriam desperdicar recursos
corporativos. Este estudo se propbe a examinar a potencial destruicdo de valor
resultante da negligéncia de administradores e como as boas praticas de governanca
podem evitar isso (DITTMAR e MAHRT-SMITH, 2007).

O foco é especificamente os cash holdings por trés razdes: (i) primeiramente,
os ativos de alta liquidez sdo facilmente acessiveis e passiveis de emprego
discricionario por parte dos administradores; (i) em segundo, as empresas detém
montantes relevantes de ativos de alta liquidez, que representam parte substancial
dos ativos totais; e, por fim, (iii) enquanto a governanca corporativa avanca
lentamente, a acumulacdo de ativos de alta liquidez das empresas evolui mais
rapidamente. Por esse motivo, Dittmar e Mahrt-Smith (2007) indagam diretamente
“Como a governanga corporativa influencia o valor e a eventual utilizagdo dos ativos
de alta liquidez pelos administradores?” (DITTMAR e MAHRT-SMITH, 2007).

Dittmar e Mahrt-Smith (2007) buscam tornar clara a resposta a indagacao feita
por meio de andlise empirica que emprega modelos econométricos, derivados dos
estudos de Fama e French (1998) e Faulkender e Wang (2006). Neste estudo, dois
modelos econométricos sdo considerados, a saber: (i) o primeiro, com base em
Faulkender e Wang. (2006), avalia o impacto que a mudanca no saldo dos cash
holdings tem sobre o valor de mercado das empresas, (ii) 0 segundo, com base no
Modelo de Fama e French (2008), estima o impacto que eventual excedentes de cash
holdings, isto é, o caixa, além do necessario para o financiamento dos negécios, tem
sobre o valor de mercado das empresas. Ambos os modelos consideram variaveis
dummies relacionadas com diferentes niveis de governanca corporativa (DITTMAR e
MAHRT-SMITH, 2007).

A base de dados empregada abrange companhias abertas norte-americanas

com acodes listadas em Bolsa, no periodo de 1990 a 2003, e as respectivas estatisticas
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relacionadas ao indice de governanca corporativa Gompers, Ishii and Metrick
(DITTMAR e MAHRT-SMITH, 2007).

Conforme estudos similares, sédo excluidas as empresas do setor financeiro e
as concessfes de servicos publicos em razdo, segundo os autores, de a liquidez
dessas empresas ser dificil de ser avaliada (DITTMAR e MAHRT-SMITH, 2007).

O estudo demonstra que o nivel de governanca corporativa pode ter um
impacto significativo no valor dos ativos de alta liquidez, inclusive nos cash holdings
excedentes e, consequentemente, no valor das empresas. Conforme os resultados
dos modelos empregados, o valor de face de US$ 1,00 pode ser reduzido a somente
US$ 0,42 em empresas com piores niveis de governanca (DITTMAR e MAHRT-
SMITH, 2007).

Seguindo a linha de Dittmar e Mahrt-Smith (2007), Pinkowitz et al (2006)
também avaliaram a questéo da governanca corporativa e dos ativos de alta liquidez,
entretanto sob uma perspectiva de conflito de interesses entre acionistas
controladores e acionistas minoritarios (acionistas nédo controladores) em um estudo
cross country, envolvendo companhias de 35 paises, desenvolvidos e emergentes, no
periodo de 1998 a 2009.

De acordo com a teoria de agéncia, o valor dos ativos de alta liquidez em paises
com piores niveis de governanca € menor que em outros paises com melhor
governanca, notadamente em razdo de os acionistas controladores extrairem valor
desse tipo de ativo em detrimento dos acionistas ndo controladores (Pinkowitz et al,
2006).

Por meio dos modelos econométricos com base em Fama e French (1998),
duas hipéteses foram testadas: (i) acionistas minoritarios atribuem menor valor aos
cash holdings e (ii) acionistas minoritarios atribuem maior valor aos dividendos, em
paises com menor protecdo aos investidores. De acordo com a teoria da agéncia, as

duas hipéteses foram confirmadas empiricamente (Pinkowitz et al, 2006).

Na mesma linha dos estudos relacionados com o conflito de interesses entre
acionistas controladores e nao controladores, Huang et al (2013) efetuaram estudo
abrangendo 1.405 companhias de 39 paises desenvolvidos e mercados emergentes,
emissoras de American Depositary Receipts (ADRs) no periodo de 1996 a 2010. Esse

estudo demonstra que a qualidade de protecdo ao acionista minoritario (investidor) é
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relacionada com os niveis de cash holdings das empresas, principalmente nos paises
emergentes, no periodo pos-crise de 1997-1998. O aumento dos cash holdings é mais
elevado para as companhias dos mercados emergentes por conta de sua transicao
para niveis de protecdo mais elevados aos investidores. Empresas emissoras de
American Depositary Receipts (ADRs) Nivel 1ll ttm maiores disponibilidades de caixa

do que empresas com ADRs normais (HUANG et al, 2013).

Complementando, Belkhir et al (2014) investigaram os efeitos da separacao
entre administragéo e propriedade no valor dos cash holdings em 592 companhias
abertas francesas com acdes listadas na Euromex no periodo de 2002 a 2007.
Similarmente aos demais compéndios, Belkhir et al (2014) se basearam na
modelagem econométrica de Fama e French (1998). Sdo encontradas evidéncias de
gue, em companhias com niveis de governanga corporativa superior, 0s excedentes
de cash holdings penalizam menos o valor das empresas. Este estudo destaca que a
importancia da participacdo dos conselheiros de administracdo independentes no

processo de governanca das companhias (BELKIR et al, 2014).

Por fim, Nikolov e Whited (2014) estudaram o conflito de agéncia e o nivel de
cash holdings sob uma perspectiva de planos de compensacdo e participacao
acionaria de administradores nas companhias. O estudo abrange 1.438 companhias
norte-americanas, no periodo de 1992 a 2008, e revela que a baixa participacéo
acionaria dos administradores e que os incentivos de remuneracdo com base no porte
das companhias estéo relacionados com desperdicios e com o consequente impacto

negativo nos cash holdings.

Posto isto, destaca-se que a avaliacdo dos ativos de alta liquidez, assim como
0 respectivo impacto no valor total de uma empresa, sob a perspectiva da teoria da
agéncia e governanca corporativa, ndo € um processo de avaliacdo isolada dos cash
holdings, tampouco um processo matematico ou fundamentado em alguma base de
mensuracao prevista pela contabilidade financeira. A avaliacdo dos ativos de alta
liquidez e o respectivo impacto no valor de empresa aberta € um processo
econométrico em que se busca isolar os efeitos estatisticos dos cash holdings das
demais variaveis explanatérias em relacdo a varidvel dependente que € o valor da

empresa.

Por fim, a Figura 1 apresenta graficamente os principais itens que impactam o

valor da empresa, desde as variaveis de cunho puramente operacional como por
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exemplo, receitas de vendas de produtos e prestagéo de servigos, com as respectivas
despesas, até a estrutura de capital, culminando nos cash holdings esgotaveis e cash
holdings ndo esgotaveis e o valor final da empresa.
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Figura 1. Principais variaveis que impactam o valor da empresa
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3 METODOLOGIA

Este estudo é uma pesquisa quantitativa aplicada a finangas corporativas, e
considera dados primarios oriundos das demonstragfes financeiras trimestrais e
anuais consolidadas das empresas objeto do estudo, relativas ao periodo de 2010 a
2017, depositadas na CVM, e coletados por meio do Sistema Economatica®. A base
de dados oriunda das empresas é complementada por informacfes de natureza
macroecondmica e financeira relativas ao periodo objeto de andlise, tais como (i) taxa
de crescimento do produto interno bruto do Brasil, (ii) taxa de juro Selic e (iii) spread
de divida soberana (risco pais) mensurado por meio do EMBI* (Emerging Market
Bond Index) calculado pela instituicdo financeira JP Morgan e obtido por meio do site
do IPEA. As empresas foram classificadas trimestralmente no periodo de 2010 a 2017
de acordo com os segmentos de listagem em que as respectivas acdes foram

negociadas, no caso, Setor Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Em razado do reduzido numero de empresas que compdem os segmentos de
listagem de acdes Nivel 1 e Nivel 2 (vide Tabela 5) os dados foram agrupados em (i)
Grupo |: composto pelas empresas do Novo Mercado mais as empresas do Nivel 2, e
(i) Grupo II: composto pelas empresas do Nivel 1, mais as empresas do Setor
Tradicional. O critério de agrupamento € baseado na similaridade das caracteristicas
dos segmentos de listagem de acfes conforme evidenciado no Quadro 1. De acordo
com o critério de similaridade empregado para o referido agrupamento, destaca-se
gue, de acordo com os contratos de adesédo firmados entre as empresas do Novo
Mercado e as empresas do Nivel 2 com a B3, essas empresas se obrigam (i) a realizar
uma oferta publica de aquisicdo de acdes (OPA) caso ocorra o fechamento do capital
ou a saida dos referidos segmentos de listagem, exceto migracédo do Nivel 2 para o
Novo Mercado, (ii)) na hipétese de alteracdo do controle acionario da empresa, o
adquirente é obrigado a realizar uma OPA aos acionistas remanescentes por no
minimo 100% do valor pago por acdo na aquisi¢cdo do controle acionario (tag along),
e (iii) aderir a Camara de Arbitragem do Mercado (CAM B3) caso ocorram disputas
societarias e do mercado de capitais envolvendo as empresas do Grupo |. Para as
empresas do Nivel 1 e Setor Tradicional, os itens (i) e (ii) sdo conforme a legislagéo

societaria vigente (Lei 6.404/76) e o item (iii) é facultativo.
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Em razdo do agrupamento das empresas em Grupos | e ll, as estatisticas

descritivas sao reformuladas dando origem as Tabelas 14, 15, 16, 17 e 18.

Tabela 14. Companhias de capital aberto do Grupo I, do Grupo Il e as companhias fechadas
gue se tornaram de capital aberto durante o periodo de 2010 a 2017

Periodos / Capital Grupo Il (Setor Grupo | (Nivel 2 + Total

Segmentos Fechado Tradicional + Nivel 1) Novo Mercado)
2010/V 19 71 86 176
2011/ 17 70 89 176
2012/ 14 70 92 176
2012/ 13 67 96 176
2011/1v 13 67 96 176
2012/l 13 66 97 176
2012/ 11 66 99 176
2012/ 11 66 99 176
2012/IvV 11 66 99 176
2013/I 9 66 101 176
2013/11 9 66 101 176
2013/11 8 65 103 176
2013/IvV 4 65 107 176
2014/ 4 64 108 176
2014/11 3 64 109 176
2014/11 3 64 109 176
2014/IvV 1 64 111 176
2015/I 1 64 111 176
2015/I1 1 64 111 176
2015/111 1 64 111 176
2015/IvV 1 64 111 176
2016/I 1 63 112 176
2016/I1 1 63 112 176
2016/111 1 62 113 176
2016/IV 1 61 114 176
2017/1 1 61 114 176
2017/ 1 61 114 176
2017/ 0 61 115 176
2017/IV 0 59 117 176

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados da B3 (2018).
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Tabela 15. Participacéo dos cash holdings em relac&o ao ativo total consolidado (em
percentual)

Periodos / Segmentos Grupo Il (Setor Grupo | (Nivel 2 + Média
Tradicional + Nivel 1) Novo Mercado)

2010/V 13,5 14,8 14,2
2011/ 12,7 16,1 14,6
2011711 13,3 15,6 14,8
2012/ 13,2 15,4 14,7
2011/Iv 13,8 15,0 14,7
2012/ 13,2 14,7 13,4
2012/ 12,4 14,5 13,9
2012/ 12,3 13,6 13,3
2012/1v 12,9 14,2 13,8
2013/I 12,4 14,4 13,7
2013/l 12,1 13,9 13,4
2013/11 12,1 13,9 13,2
2013/IvV 12,0 14,9 13,6
2014/ 11,2 14,5 13,2
2014/11 11,1 14,2 12,9
2014/11 11,2 13,3 12,4
2014/IvV 11,2 13,6 12,8
2015/I 10,8 13,2 12,4
2015/I1 10,1 12,6 11,8
2015/11 10,2 13,8 12,7
2015/IvV 10,9 14,2 13,3
2016/I 9,7 13,7 12,6
2016/I1 10,4 12,9 12,1
2016/111 10,7 13,7 10,5
2016/IV 11,3 14,4 13,5
2017/1 10,7 13,9 12,9
2017/ 11,1 13,9 12,9
2017/ 11,2 14,1 13,1
2017/IvV 11,6 14,7 13,7
Média 11,7 14,2 13,2
Mediana 11,3 14,2 13,3
Desvio padréo 1,1 0,8 0,9
Valor méximo 13,8 16,1 14,8
Valor minimo 9,7 12,6 10,5

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados da B3 (2018).
Teste t de diferencas das médias: considerando um grau de significancia de 5%, a média do Grupo | &
diferente da média do Grupo II.
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Tabela 16. Participacdo dos cash holdings em relacéo ao valor da empresa (Enterprise Value),
(em percentual)

Periodos / Segmentos Grupo Il (Setor Grupo | (Nivel 2 + Média
Tradicional + Nivel 1)  Novo Mercado)

2010/V 14,4 11,5 12,8

2011/ 13,1 12,5 12,8
2012/ 14,5 12,6 13,6
2012/ 15,5 14,1 14,8
2011/Iv 16,8 13,3 15,0
2012/ 14,8 12,1 13,2
2012/ 15,2 12,5 13,6
2012/11 15,3 10,9 12,6
2012/1v 16,4 11,5 13,8
2013/I 16,8 11,4 12,7
2013/l 17,7 12,7 14,0
2013/11 17,0 12,6 13,7
2013/IvV 16,5 13,9 14,1
2014/ 15,7 13,6 13,7
2014/11 16,1 12,9 13,3
2014/11 16,7 13,3 13,7
2014/IvV 17,4 14,6 15,2
2015/I 17,7 14,4 15,3
2015/I1 15,6 13,8 14,0
2015/11 16,7 16,7 16,5
2015/IvV 18,0 18,5 18,3
2016/I 15,5 16,4 16,2
2016/I1 16,5 15,0 15,4
2016/111 15,8 14,8 15,4
2016/IV 17,3 15,9 16,4
2017/1 15,1 14,2 14,4
2017/ 15,6 14,2 14,5
2017/ 14,4 12,8 13,2
2017/IvV 14,5 13,3 13,7
Média 15,9 13,7 14,3
Mediana 15,8 13,3 14,0
Desvio padréo 1,2 1,7 1,3
Valor maximo 18,0 18,5 18,3
Valor minimo 13,1 10,9 12,6

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados da B3 (2018).
Teste t de diferencas das médias: considerando um grau de significancia de 5%, a média do Grupo |
€ diferente da média do Grupo II.



Tabela 17. Média dos Cash holdings por companhia, em R$ mil corrigidos monetariamente

para dezembro de 2017

Periodos / Segmentos Grupo Il (Setor Grupo | (Nivel 2 + Média
Tradicional + Nivel 1)  Novo Mercado)
2010V 3.356.432 989.632 1.837.585
2011/1 3.551.309 1.003.246 1.919.776
2011/11 3.469.252 1.039.272 1.923.072
2012/11 3.366.965 1.097.945 1.880.621
2011/1v 3.296.226 1.068.403 1.837.579
2012/ 3.366.713 1.033.034 1.831.860
2012/11 2.884.436 1.029.306 1.660.648
2012/111 3.347.841 1.006.983 1.821.868
2012/1vV 3.223.763 1.104.403 1.830.138
2013/1 2.916.814 1.025.631 1.682.378
2013/1 3.475.286 1.073.821 1.919.459
2013/11 3.226.436 1.086.109 1.827.203
2013/IvV 2.993.702 1.173.888 1.819.299
2014/ 3.397.921 1.139.620 1.934.920
2014/11 3.151.230 1.166.924 1.868.599
2014/11 3.322.504 1.189.766 1.945.027
2014/I\vV 3.151.165 1.286.564 1.957.290
2015/I 2.930.326 1.217.021 1.833.126
2015/I1 3.352.396 1.197.626 1.974.374
2015/11 3.709.841 1.453.719 2.265.867
2015/IvV 3.646.070 1.411.566 2.216.093
2016/I 2.816.493 1.223.619 1.786.843
2016/11 2.542.131 1.078.984 1.596.594
2016/111 2.783.615 1.156.740 1.723.271
2016/IV 2.770.484 1.289.555 1.795.504
2017/1 2.678.684 1.304.870 1.773.608
2017/ 3.016.959 1.295.024 1.884.473
2017/ 2.885.960 1.326.604 1.867.063
2017/IvV 2.909.975 1.382.546 1.894.582
Média 3.156.584 1.167.325 1.865.818
Mediana 3.223.763 1.156.740 1.837.585
Desvio padrédo 304.222 131.638 136.710
Valor méximo 3.709.841 1.453.719 2.265.867
Valor minimo 2.542.131 989.632 1.596.594

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados da B3 (2018).
Teste t de diferencas das médias: considerando um grau de significancia de 5%, a média do Grupo | €

diferente da média do Grupo II.
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Tabela 18. Cash holdings das companhias objeto do estudo, em R$ mil corrigidos
monetariamente para dezembro de 2017

Periodos / Segmentos Grupo Il (Setor Grupo | (Nivel 2 + Total

Tradicional + Nivel 1)  Novo Mercado)

2010/V 238.306.652 85.108.366 323.415.018
2011/1 248.591.631 89.288.880 337.880.511
2011711 242.847.627 95.613.055 338.460.682
2011/1 225.586.671 105.402.685 330.989.356
2011/lv 220.847.136 102.566.726 323.413.862
2012/ 222.203.037 100.204.310 322.407.347
2012/11 190.372.798 101.901.283 292.274.081
2012/ 220.957.498 99.691.349 320.648.847
2012/IvV 212.768.326 109.335.940 322.104.266
2013/1 192.509.725 103.588.724 296.098.449
2013/11 229.368.904 108.455.967 337.824.871
2013/ 209.718.370 111.869.277 321.587.646
2013/IvV 194.590.647 125.605.971 320.196.618
2014/ 217.466.957 123.078.965 340.545.921
2014/11 201.678.702 127.194.684 328.873.386
2014/11 212.640.252 129.684.483 342.324.735
2014/Iv 201.674.543 142.808.568 344.483.111
2015/I 187.540.875 135.089.339 322.630.215
2015/11 214.553.339 132.936.437 347.489.776
2015/11 237.429.800 161.362.777 398.792.577
2015/Iv 233.348.504 156.683.855 390.032.359
2016/I 177.439.086 137.045.366 314.484.452
2016/11 160.154.281 120.846.203 281.000.485
2016/111 172.584.159 130.711.585 303.295.744
2016/IV 168.999.519 147.009.264 316.008.783
2017/ 163.399.751 148.755.212 312.154.964
2017/ 184.034.498 147.632.718 331.667.216
2017/11 176.043.541 152.559.472 328.603.014
2017/Iv 171.688.516 161.757.874 333.446.390
Média 204.460.184 123.923.770 328.383.955
Mediana 209.718.370 125.605.971 323.415.018
Desvio padréo 25.730.046 22.542.200 24.060.956
Valor maximo 248.591.631 161.757.874 398.792.577
Valor minimo 160.154.281 85.108.366 281.000.485

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados da B3 (2018).
Teste t de diferencas das médias: considerando um grau de significancia de 5%, a média do Grupo |
€ diferente da média do Grupo II.
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Os dados utilizados neste estudo séo tratados por meio de técnicas estatisticas,
no caso, (i) Teste t para verificar as diferencas entre as médias de amostras, (ii)
andlise discriminante e (iii) regressdo de dados em painel. S&o empregados de forma
interligada os modelos econométricos (i) Fama e French (1998), (ii) Cleary (1999), (iii)
Pinkowitz et al (2006) e (iv) Dittmar Mahrt-Smith (2007).

O Modelo de Fama e French (1998) € amplamente empregado na literatura
como estimador do valor das empresas a partir de variaveis explanatorias, o Modelo
Pinkowitz et al (2006) é derivado do Modelo Fama e French (1998) com adaptacéo
referente a ciséo dos saldos dos ativos de alta liquidez dos ativos totais para mensurar
o impacto dos cash holdings no valor das empresas, o Modelo Cleary (1999) estima o
grau de restricdes financeiras das empresas por meio de uma funcéo discriminante,
empregando como proxy de restri¢cdes financeiras a politica de distribuicdo de lucros
das empresas (pagamento de dividendos) e o Modelo Dittmar Mahrt-Smith (2007)
prové uma proxy do caixa operacional (saldo minimo de caixa necessario para
suportar as operacdes de uma empresa em razao do ciclo financeiro e da volatilidade
dos fluxos de caixa) que os autores denominam “caixa normal”, o que permite separar
o saldo dos cash holdings em cash holdings normais e cash holdings excedentes.
Sobre o estudo de Dittmar Mahrt-Smith (2007) cabe destacar que o objetivo desse
compéndio € analisar a relacdo da governanca corporativa com os cash holdings, e
para tanto, o principal modelo econométrico empregado € também baseado em Fama
e French (1998), entretanto, em determinada sessao do referido estudo € analisado o
impacto da governanca e o emprego de caixa em excesso, utilizando um modelo
auxiliar para a segregacao dos cash holdings em normais e excedentes, evidenciado
no Apéndice denominado “Measuring Excess Cash” , e utilizado nesta tese para
separacdo do saldo dos cash holdings em cash holdings normais e cash holdings

excedentes.

Para fins deste estudo o Modelo Pinkowitz et al (2006) € adaptado por meio da
incorporacao de variaveis de controle adicionais e apresentado em duas versoes,
Versdo 1 que considera uma variavel explanatoria relativa aos cash holdings e a
Versdo 2 que substitui a variavel cash holdings por duas variaveis explanatorias, no

caso, os cash holdings normais e os cash holdings excedentes.

O Modelo Cleary (1999) também é adaptado por meio da incorporagdo de uma

varidvel do Modelo Cleary (2006), no caso o return on equity (rentabilidade do
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patriménio liquido), a inclusédo de outra variavel, a taxa de crescimento do lucro liquido,
e também a exclusao das varidveis que ndo séo estatisticamente significativas ou que

apresentam problemas de colinearidade.

A seguir é feita apresentacao das técnicas estatisticas e sao descritos de forma

mais completa os modelos econométricos empregados neste estudo.

3.1 Técnicas Estatisticas

Este estudo considera a combinacdo de uma série temporal (periodos
trimestrais de 2010 a dezembro de 2017) com um corte transversal de dados relativos

as companhias abertas brasileiras.

A combinacdo de uma série temporal com um corte transversal de dados em
gue os elementos de uma amostra ou populacdo sao estudados ao longo do periodo
de tempo definido € denominada dados em painel (WOOLDRIDGE, 2010b;
GUJARATI e PORTER, 2011).

Em linha com os estudos de Fama e French (1998), Faulkender e Wang (2006),
Dittmar e Mahrt-Smith (2007), Pinkowitz et al (2006) e demais autores de compéndios
correlatos, este estudo considera a utilizacdo de modelos econométricos de regressao

de dados em painel para avaliar o problema de pesquisa propostos.

Um modelo de regressédo de dados em painel apresenta vantagens sobre os
demais modelos que empregam apenas se€ries temporais ou somente corte
transversal de dados, a saber: (i) a captura de eventual heterogeneidade dos
elementos da base de dados e (ii) a combinacdo de séries temporais com dados
transversais, obtendo maior poder explicativo, menor colinearidade entre as variaveis,
mais graus de liberdade e, portanto, maior eficiéncia do modelo de regressao
(GUJARATI e PORTER, 2011).

De acordo com os estudos sobre o tema, um painel de dados pode ser
denominado balanceado quando cada elemento do corte transversal tem 0 mesmo
namero de observacgfes ao longo do tempo ou desbalanceado quando esse requisito
nao é atendido. Um painel de dados € denominado curto quando o numero de
elementos do corte transversal € superior ao numero de periodos. De forma oposta,

um painel de dados é denominado longo quando o periodo é superior ao numero de
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elementos (WOOLDRIDGE, 2010b). Com base na amostra de companhias abertas
brasileiras, selecionadas para este estudo, tem-se um painel de dados balanceado e

curto.

Os estudos sobre os modelos de regressdo de dados em painel apontam
basicamente para dois modelos de regressao, a saber: (i) modelo de efeitos fixos e
(i) modelo de efeitos aleatérios (WOOLDRIDGE, 2010a; WOOLDRIDGE 2010b;
GUJARATI e PORTER, 2011).

No modelo de efeitos fixos, o intercepto do modelo de regresséao € invariante
ao longo do tempo, mas pode diferir entre os elementos da base de dados, permitindo
capturar de forma mais adequada suas caracteristicas individuais. Ja no modelo de
efeitos aleatorios, o intercepto do modelo € considerado uma variavel aleatéria
(GUJARATI e PORTER, 2011).

Guijarati e Porter (2011) apontam o teste de Hausmann para indicar se 0 modelo

de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios ndo diferem substancialmente.

No teste de Hausmann, a hipétese nula é que os estimadores do modelo de
efeito fixo e do modelo de efeitos aleatorios ndo sao diferentes. Se a hipétese nula
nao for aceita, a conclusao € que o modelo de efeitos aleatérios ndo é adequado em
razao de estes provavelmente estarem correlacionados com uma ou mais variaveis
do modelo. Nesse caso, € aceito o0 modelo de efeitos fixos (GUJARATI e PORTER,
2011).

E utilizado um teste t para avaliar cada uma das variaveis empregadas nos
modelos econométricos, sendo indicado qual o nivel de significaAncia para cada
variavel (1%, 5%, ou 10%) ou se ndo s&o estatisticamente significativas. E empregado
um Test F para validacdo do modelo econométrico como um todo (WOOLDRIDGE,
2010a; WOOLDRIDGE 2010b; GUJARATI e PORTER, 2011).

Quanto a andlise discriminante, trata-se de uma técnica estatistica multivariada,
gue tem por objetivo escolher as variaveis que classificam elementos em diferentes
grupos previamente definidos. Por exemplo, conhecendo-se a caracteristica de um
novo elemento, por meio da analise discriminante pode-se prever a que grupo ele
pertence. A classificacdo é efetuada por meio de uma fungéo discriminante estimada
(AFIFI et al, 2012 e GAGEIRO e PESTANA, 2014).
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3.2 Modelos Econométricos

Os estudos de Pinkowitz et al (2006), Wang (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith
(2007), entre outros estudos relacionados com valor da empresa, cash holdings e
governanca corporativa, tém por base o modelo econométrico desenvolvido por Fama

e French (1998), tal como apresentado na equagéao (20).

Equacdo 20. Modelo Econométrico de Fama e French (1998)
V,—A x; E, &, dE; 3dE x, dA s dA & RD
(V t)=o(+1t+2 t 73 %542 T4 S, 5 t¥z | 76 t

Ae Ae Ae Ae Ae Ay A
x, dRD &g dRD bil; b,dl, bsdl b,D
7 t, s t+2  Dle | D2Gle | Ds@lerz | Dall
Ae Ae Ay Ay Ay Ay
bsdD; =~ bedDyyr  €1dVi4s
20
+ A, + A, + A, + & (20)
Onde:

t: € um periodo anual;

X,. € avariavel X no periodo t;

dX,. € a diferenca da variavel X; emrelacdo a X;_,;

a: é o intercepto da equacéo;

a, € b,. sdo os coeficientes de cada variavel,

V;: é o valor de mercado da empresa no final do periodo t. O valor de mercado
da empresa é dado pela soma do valor de mercado do patriménio liquido no
final do periodo t, mais o valor contabil do endividamento financeiro
reconhecido no passivo circulante (curto prazo) e o passivo financeiro
reconhecido no passivo ndo circulante (longo prazo) no final do periodo t;

A;: € o total do ativo no final do periodo t;

(V. — A,)/A;: é adiferenca (spread) entre o valor total de mercado da empresa
e o valor contébil dos ativos no final do periodo t;

E;: é oresultado (lucro ou prejuizo) antes dos impostos, de itens extraordinarios
e apos depreciacdo e impostos sobre os lucros no periodo t;

RD,. sdo as despesas de pesquisa e desenvolvimento no periodo t;

I;: sdo as despesas financeiras incorridas (despesas de juros) no periodo t;
D,: sé@o os dividendos pagos no periodo t; e

&;: SA0 0s termos dos erros, tal que &, ~ N(0,02).
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Observacoes:

a) Na equacdo (20), para fins de normalizacdo dos dados, isto €, mitigacao
dos efeitos estatisticos relacionados as diferencas de porte entre as
empresas da amostra, as variaveis sdo divididas pelo valor contabil do total
dos ativos (FAMA e FRENCH, 1998).

b) A equacéo (20) é apresentada neste estudo tal qual evidenciada por Fama
e French (1998). Embora esses autores tenham empregado dados de varias
empresas em uma analise de regressao cross section, a equacao (20) nao

contém notacdo sobre os i elementos (companhias da base de dados).

O Quadro 17 resume o Modelo de Fama e French (1998) com as variaveis

explanatorias e as respectivas relacdes esperadas com a variavel dependente (valor

da empresa, menos o valor contabil dos ativos) e as respectivas justificativas teoricas.

Quadro 17. Resumo do Modelo Fama e French (1998)

Variaveis Relagdes e L
- Justificativa tedrica
explanatorias esperadas
o O valor da empresa é positivamente
1 E;; Positiva . . .
' correlacionado com os resultados operacionais
2 dE;, Positiva Idemao 1
3 dE; 4, Positiva Idemao 1
o O valor da empresa é correlacionado com o
4 dAye Positiva aumento dos ativos empregados.
5 dA;iir Positiva Idem ao 4
6 I Positiva O valor da empresa é positivamente
ut correlacionado com alavancagem financeira
O valor da empresa é positivamente
7 RD;, Positiva correlacionado com os gastos em pesquisa e
desenvolvimento
8 dRD;, Positiva Idem ao 7
9 dRD; ;7 Positiva Idem ao 7
10 dl;, Positiva Idem ao 8
11 dli¢in Positiva Idem ao 8
o O valor da empresa é positivamente
12 Dyt Positiva correlacionado com os dividendos pagos
13 dD;, Positiva Idem ao 11
14 dD; ;4 Positiva Idem ao 11
O valor da empresa é positivamente
15 dV; 142 Positiva correlacionado com o valor do periodo
anterior.

Fonte: Elaboracao propria baseada em Fama e French (1998).
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A Tabela 19 apresenta os resultados obtidos por meio do Modelo Fama e
French (1998) com os dados trimestrais das companhias objeto do estudo, indicando
por meio do Teste F que o referido modelo é estatisticamente vélido, sendo que o
teste de Hausmann aponta para o modelo de efeito aleatdrio (random effects), e a
correlagéo € 0,3081. Nesta regressédo, destaca-se a importancia das variaveis E;,
(resultado operacional) e D;, (dividendos e juros sobre o capital proprio pagos) como
explicativas do valor das empresas, coerente com as predicdes tedricas aplicaveis e

significativas a 1%.
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Efeitos Fixos Efeitos Relacdes dos coeficientes do modelo com a variavel
(FE) Aleatérios dependente e as respectivas justificativas teéricas
(RE)
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Rela¢bes Relagbes Justificativa teérica
explanatérias (P-valor) (P-valor) encontradas  esperadas
1 E;; O valor da empresa é
7,7792%** 8,1590*** Positiva Positiva positivamente
(0,000) (0,000) correlacionado com os
resultados operacionais
2 dE;, Idemao 1
-0,4206*** -0,4437%* Negativa Positiva
(0,000) (0,000)
3 dE; 142 Idemao 1
6,1571%** 6,3852%** Positiva Positiva
(0,0000) (0,0000)
4 dA; O valor da empresa é
0,0914 0,0942 NS Positiva  correlacionado com o
(0,2180) (0,2020) aumento dos ativos
empregados.
5 dA; t42 Idem ao 4
-0,0249 -0,0021 NS Positiva
(0,630) (0,967)
6 Lit O valor da empresa é
-2,0754** -2,9114*** Negativa Positiva  positivamente
(0,000) (0,000) correlacionado com
alavancagem financeira
7 dl, Idem ao 8
1,3790* 1,3564* Positiva Positiva
(0,094) (0,093)
8 dl; ¢4z Idem ao 8
0,5179 0,2890%** NS Positiva
(0,4970) (0,7000)
9 Di¢ 24,1672*** 23,0467+ O valor da empresa é
(0,000) (0,000) Positiva Positiva  positivamente
correlacionado com 0s
dividendos pagos
10  dp;, -6,4307*** -6,0742*** Idem ao 11
(0,000) (0,000) Negativa Positiva
11 dDiyyr 0,1690*** 0,1778*** Idem ao 11
(0,000) (0,000) Positiva Positiva
12 dVis, O valor da empresa é
-0,1744*** -0,1637*** Positiva Positiva  positivamente
(0,000) (0,000) correlacionado com o
valor do periodo anterior.
Intercepto
-0,1744%* -0,1444%*
(0,000) (0,000)
R? 0,3074 0,3081
Teste F 0,0000 0,0000
Hausman 89,80
Probabilidade 0,0000
Observagtes 4,137

Fonte: Elaboracéo propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.

(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.

NS significa “estatisticamente nao significativo”.
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Pinkowitz et al (2006), tendo por objetivo avaliar o impacto dos cash holdings
no valor das empresas sob diversos niveis de governanca corporativa, expandem o
Modelo de Fama e French (1998) por meio de transformacdo matematica da variavel
A, (ativo total no final do periodo t), desdobrando-a em ativo total menos cash
holdings, denominando-a de net assets (NA), e cash holdings, denominando-a de
liquid assets (LA), dando origem a equacéo (21).

Equacdo 21. Modelo Econométrico de Pinkowitz et al (2006)

Vie = a+ P1Eir + BdE; + B3dE; 41 + BaNA; + BsdNA; 11 + BeRD; ¢
+ B7dRD; + BgdRD; 11 + Polit + Brodli + P11l 41 + Br2Dig
+ f13dD; ¢ + P14dD; 1 + P15dVir + Brelic + & (21)

Onde:

t: € um periodo anual;

X € a variavel X do elemento i, no periodo t, dividido pelo total do ativo do
elemento i no final do periodo ¢t;

a: é o intercepto da equacao;

Bn: séo os coeficientes da equacéo;

dX;,: € adiferenca da variavel X do elemento i, do periodo t + 1, em relagdo a
mesma variavel no periodo t, dividido pelo ativo do elemento i no final do
periodo t;

V;¢: € o valor total de mercado da companhia i no final do periodo t, e o valor
de mercado é dado pela soma do valor de mercado do patriménio liquido da
companhia i no final do periodo t, mais o valor contabil do endividamento
financeiro de curto e longo prazo da companhia i no final do periodo t.

E;.. € o resultado (lucro ou prejuizo) antes de itens extraordinarios, mais as
receitas financeiras, créditos fiscais diferidos e créditos fiscais de investimentos
no periodo da companhia i no periodo t;

NA;,: € o total do ativo menos os ativos liquidos (cash holdings) da companhia
i no final do periodo t;

RD;,: sdo as despesas de pesquisa e desenvolvimento da companhia ino
periodo t. Quando as despesas de pesquisa e desenvolvimento ndo sao
informadas, considera-se zero;

I; .s80 as despesas financeiras incorridas pela companhia i no periodo t;



143

D;,: séo os dividendos pagos pela companhia i no final no periodo t;
L;,: séo os ativos liquidos (cash holdings) da companhia i no final do periodo
t;e

&; ¢+ S80 0s termos dos erros, tal que &, ~ N(0,02).

Considerando o modelo econométrico evidenciado na equacdo 21, cabe
esclarecer que Pinkowitz et al (2006), em linha com o0 modelo Fama e French (1998),
e tendo por objetivo capturar o efeito de expectativas no modelo, primeiramente
consideraram a variacdo da variavel cash holdings em relacdo ao primeiro periodo
passado e em relacdo ao proximo periodo futuro, entretanto, buscando maior
aderéncia ao objetivo do estudo, Pinkowitz et al (2006) modificaram o modelo
considerando simplesmente o saldo dos cash holdings ao invés de variacbes da
referida variavel. Segundo Pinkowitz et al (2006), o coeficiente da variavel L;, (valor
marginal dos cash holdings) medira diretamente o impacto das variacdes do saldo dos

ativos de alta liquidez no valor das empresas.

O Quadro 18 apresenta o resumo do Modelo de Pinkowitz et al (2006),
indicando as relacdes esperadas das variaveis explanatorias em relacdo a variavel

dependente com as respetivas justificativas tedricas e os referenciais tedricos.
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Quadro 18. Resumo de modelo de Pinkowitz et al (2006)
Varlavgls_ Relactes Justificativa tedrica Referéncias
explanatorias  esperadas

O valor da empresa é

1 E,, Positiva positivamente correlacionado Fama e French (1998)

’ com os resultados

operacionais

2 dE;, Positiva Idem ao 1 Fama e French (1998)

3 dE; 11 Positiva  ldemao 1 Fama e French (1998)
O valor da empresa é

- correlacionado com os ativos , .

4 NA;, Positiva empregados, exceto cash Pinkowitz et al (2006)
holdings.

5 dNA; 11 Positiva  Idem ao 4 Pinkowitz et al (2006)
O valor da empresa é Jensen e Meckling
ne ativamentepcorrelacionado (1976), Jensen (1986),

6 Li, Negativa o9 Pinkowitz et al (2006) e

g com o aumento dos cash . )
holdings Dittmar e Mahrt-Smith
9 (2007)

O valor da empresa é

7 Ii Positiva  positivamente correlacionado Fama e French (1998)
com alavancagem financeira

8 dl;, Positiva Idem ao 8 Fama e French (1998)

9 dlisiq Positiva  lIdem ao 8 Fama e French (1998)
O valor da empresa é

10 D;. Positiva  positivamente correlacionado Fama e French (1998)
com os dividendos pagos

11 dD;, Positiva Idem ao 11 Fama e French (1998)

12 dD; ;11 Positiva Idem ao 11 Fama e French (1998)
O valor da empresa é

13 dv; . Positiva positivamente correlacionado Fama e French (1998)

' com o valor da empresa de

periodo anterior

Fonte: Elaboracao propria baseada em Pinkowitz et al (2006).

De forma similar ao Modelo Fama e French (1998), a Tabela 20 apresenta 0s
resultados do Modelo Pinkowitz el al (2006) com os dados trimestrais das empresas
objeto deste estudo. Considerando os dados da Tabela 20, verifica-se por meio do
Teste F que o modelo é estatisticamente valido e a variavel L;, é estatisticamente

significativa a 1% e considera que o saldo de ativos de alta liquidez tem um efeito
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marginal positivo sobre o valor da empresa da ordem de 1,61 (efeitos fixos) e
1,63(efeitos aleatorios) e o modelo tem um poder explicativo de 0,47 (regressdo com
efeitos fixos) e 0,48 (regressédo com efeitos aleatorios).

Tabela 20. Modelo Pinkowitz et al (2006)

Efeitos Fixos Efeitos Relacdes dos coeficientes do modelo com a
Aleatérios variavel dependente e as respectivas
justificativas teéricas
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Rela¢bes Rela¢bes Justificativa Referéncia
explanatérias (P-valor) (P-valor) encontradas  esperadas tedrica S
1 Ei; 7,1360 7,3408 Positiva Positiva O valor da Fama e
(0,000) (0,000) empresa é French

positivamente (1998)
correlacionado

com os
resultados
operacionais
2 dE;; -0,7669 -0,8061 Negativa Positiva Idemao 1 Famae
(0,000) (0,000) French
(1998)
3 dE;¢41 4,0120 4,1393 Positiva Positiva Idemao 1 Famae
(0,000) (0,000) French
(1998)
4 NA;, -0,0571 -0,0562 NS Positiva O valor da Pinkowitz
(0,326) (0,333) empresa € etal

correlacionado (2006)
com os ativos

empregados,
exceto cash
holdings.
5 dNA; 41 -,0631 -0,0555 NS Positiva Idem ao 4 Pinkowitz
(0,263) (0,325) etal
(2006)
6 Ii¢ -0,4145 -1,1582 NS Negativa O valor da Famae
(0,573) (0,112) empresa € French

positivamente (1998)
correlacionado

com
alavancagem
financeira
7 dly, 1,0162 1,3994 NS Positiva Idem ao 8 Famae
(0,170) (0,053) French
(1998)
8 dl; t41 -0,4244 -0,5158 NS Positiva Idem ao 8 Famae
(0,522) (0,428) French
(1998)
9 Di, 28,7169 28,4807 Positiva Positiva O valor da Famae
(0,000) (0,000) empresa é French

positivamente (1998)
correlacionado

com os
dividendos
pagos
10 dD;; -9,6479 -9,4415 Negativa Positiva Idem ao 11 Famae
(0,000) (0,000) French
(1998)
11 dDipys 8,2447 8,1575 Positiva Positiva Idem ao 11 Famae
(0,000) (0,000) French
(1998)

continua
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concluséo
Efeitos Fixos Efeitos Rela¢des dos coeficientes do modelo com a
Aleatérios variavel dependente e as respectivas
justificativas teéricas
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Rela¢bes Rela¢des Justificativa Referéncia
explanatérias (P-valor) (P-valor) encontradas  esperadas tedrica S
12 dv, 0,7129 0,7230 Positiva Positiva O valor da Famae
(0,000) (0,000) empresa é French
positivamente (1998)
correlacionado
com o valor da
empresa de
periodo anterior
13 L 1,6113 1,6359 Positiva Positiva O valor da Jensen e
(0,000) (0,000) empresa é Meckling
negativamente (1976),
correlacionado Jensen
com o aumento  (1986),
dos cash Pinkowitz
holdings etal
(2006) e
Dittmar e
Smith
(2007)
Intercepto 0,6142 0,6180
(0,000) (0,000)
R? 0,4206 0,4208
Teste F 0,0000 0,0000
Hausman 55,54
Probabilidade 0,0000
Observagdes 4.501
Quantidade de 176
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.

(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.

NS significa “estatisticamente nao significativo”.

Em linha com os objetivos deste estudo e buscando aprimorar o poder
explicativo do Modelo Pinkowitz et al (2006), sdo adicionadas variaveis de controle

neste modelo econométrico conforme o Quadro 19.
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N Variaveis Explanacéo darazdo dainsercéo Fonte dos Referéncias
adicionais ao das variaveis adicionais. dados
Modelo
Pinkowitz et al
(2006)

1 Recompra de Similarmente ao pagamento de Demonstracéo Myers et al

acOes dividendos, a recompra de acfes é dos fluxos de (2017).
uma forma de remuneracéo dos caixa, obtido por
acionistas. A despeito disso, 0s meio do Sistema
montantes relativos a recompra de Economatica®.
ac6es no periodo abrangido por este
estudo sédo relevantes, portanto, a
inclusdo desta variavel neste estudo.

2 Capital circulante  Considerando o ciclo financeiro (ciclo Calculado com Almeida e
liquido de caixa) das empresas, parte dos os dados dos Eid Jr.
(networking ativos é aplicado em contas a receber  balancos (2013)
capital) de clientes, estoques e etc., patrimoniais

denominado capital circulante liquido obtidos por meio
ou networking capital e é considerado  do Sistema
relevante para o valor das empresas. Economatica®.

3 Cash holdings Considerando as imperfei¢cdes dos Calculado por Dittmar e
normais (também  mercados financeiros e a volatilidade meio do Modelo  Mahrt Smith
denominado cash dos fluxos de caixa, considera-se que =~ Econométrico de = (2007).
holdings as empresas devem ter um saldo Dittmar Mahrt
operacional) minimo de cash holdings, também Smith (2007)

denominado caixa operacional.
4 Cash holdings Montante de cash holdings acima do Calculado por Dittmar e
excedentes cash holdings normais, podendo meio do Modelo  Mahrt Smith
inclusive ser negativo caso os cash Econométrico de  (2007).
holdings normais sejam superiores aos Dittmar Mahrt
ativos de alta liquidez em determinada = Smith (2007)
data. Os cash holdings excedentes
séo recursos financeiros disponiveis
para financiar investimentos, reduzir
endividamento ou ser empregado para
remunerar 0s acionistas.

5 Variaveis As empresas sao classificadas, Obtidas por meio = Pinkowitz et
dummies trimestre a trimestre, com base no do Sistema al (2006) e
relacionadas aos = segmento de listagem da B3 no qual Economatica® e  Dittmar e
niveis de suas acdes sdo negociadas, B3. Mahrt Smith
governanca capturando os efeitos de mudancgas de (2007).
corporativa segmentos de listagem, caso ocorram.

6 Score Z, uma Considerando a proxy de restricdo Calculadas com  Altman
variavel financeira definida neste estudo, é base no Modelo  (1968),
guantitativa que calculada por meio de uma funcao Cleary (1999) Cleary
mensura o grau discriminante uma varidvel quantitativa Ajustado. (1999) e
de restricao gue define o grau de restricao Cleary
financeira de uma financeira de uma empresa. Quanto (2006).
empresa. maior o valor absoluto desta variavel,

menor o grau de restricdo financeira.

7 Taxa de Busca-se por meio da taxa de Instituto Koller et al
crescimento do crescimento do PIB, testar o impacto Brasileiro de (2015).
produto interno dessa variavel sobre o valor das Geografia e
bruto (PIB) empresas. Estatistica

(IBGE).

continua
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concluséo
N Variaveis Explanacéo darazéo dainsercéo Fonte dos Referéncias
adicionais ao das variaveis adicionais dados
Modelo
Pinkowitz el al
(2006)

8 Taxa de juro Busca-se por meio da taxa de juros Banco Central Koller et al
Selic (taxa de béasica da economia, testar o impacto  do Brasil (2015).
juro bésica da dessa variavel sobre o valor das (BACEN).
economia) empresas.

9 Spread relativo Busca-se por meio do spread relativo indice Emerging  Koller et al
ao risco pais ao risco pais, avaliar o impacto dessa  Market Bond (2015).

variavel no valor das empresas. Index (EMBI+)
calculado pelo
JP Morgan.

Fonte: Elaboragéo propria.

Sobre as variaveis adicionais de controle apresentadas no Quadro 19, cabem
consideracdes adicionais relacionadas ao Modelo Econométrico de Dittmar Mahrt-
Smith (2007) para estimacao dos cash holdings normais (cash holdings operacionais)
e 0s Modelos de Cleary (1999) e Cleary (2006).

Por meio do Modelo Econométrico de Dittmar Mahrt-Smith (2007) conforme a
equacao 22, os dados relativos aos ativos de alta liquidez sdo segregados em cash
holdings normais e cash holdings excedentes. Com as informacdes gerados pelo
Modelo Dittmar Mahrt-Smith (2007) é criada a Versédo 2 do Modelo Pinkowitz et al
(2006), substituindo-se a variavel L; . (cash holdings) pelas variaveis Lnormal;, (cash
holdings normais) e Lexcess;, (cash holdings excedentes).

Na sequéncia, por meio da equacao 22, € apresentado o Modelo Dittmar Mahrt-

Smith (2007) de estimac¢ao dos cash holdings normais.

Equacao 22. Modelo Dittmar e Mahrt-Smith (2007) de determinac&o dos cash holdings normais
(cash holdings operacionais)

LNCaShi,t = +ﬁ1LNAl-,t + ﬁzFCFi,t + ,B;;NWCM + ,34DVPCFL-I + ﬁSMTBi,t +
PeLeverage; s + [;,CAPEX;; + PgSG;¢ + €+ (22)

Onde:

t € um periodo anual.

X;: € avariavel X do elemento i, no periodo t, dividido pelo total do ativo do elemento
i no final do periodo t;

a: é o intercepto da equacéo;

Bn: séo os coeficientes da equagéo;
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LNCash;;: € o logaritmo natural dos cash holdings normais (cash holdings
operacional).

LNA;,: € o logaritmo natural do ativo imobilizado da companhia i no periodo t

FCF;,: Caixa operacional gerado pela companhia i no periodo t.

DVDVPCF;,: € o desvio padrédo amostral do caixa operacional gerado pela companhia
i no periodo t.

MTB;,: € a relacdo entre o valor da empresa (enterprise value) e o valor contabil dos
ativos

CAPEX;,: séo os investimentos realizados pela companhia i no periodo t.

SG;.: taxa de crescimento da receita operacional liquida da companhia i no periodo t.

& ¢+ S80 0s termos dos erros, tal que &;, ~ N(0,02).

A Tabela 21 apresenta os resultados do Modelo Dittmar Mahrt-Smith (2007)

de estimacéao dos cash holdings normais.
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Tabela 21. Modelo Dittmar Mahrt-Smith (2007) de Predigcdo dos Cash Holdings Normais

Efeitos Fixos

(FE)

Efeitos

Aleatorios (RE)

Relac6es dos coeficientes do modelo com a
variavel dependente e as respectivas
justificativas tedricas

N Variaveis Coeficientes Coeficientes Relacdes Relacdes Justificativa
explanatoérias (P-valor) (P-valor) encontradas esperadas tedrica
1 LogNA;, Quanto maior
0,0312%** 0,0306*** Positiva Positiva o porte da
(0,000) (0,000) empresa,
maior o saldo
de cash
holdings.
2 FCF;, Os saldos de
0,1744 0,1780 NS Positiva cash holdings
(0,126) (0,119) estdo
relacionados
com os fluxos
de caixa
3 NWC;, Os saldos de
2,1724*** 2,1782*** Positiva Positiva cash holdings
(0,000) (0,000) estdo
relacionados
com o capital
circulante
liquido.
4 DVPCF;, Quanto maior
0,2972%** 0,3057 Positiva Positiva a volatilidade
(0,000) (0,000) dos fluxos de
caixa, maior a
necessidade
de
manutencao
de cash
holdings.
5 MtB;, Os autores
0,2059*** 0,2047 Positiva nao justificam
(0,000) (0,000) arelacao.
6 Leverage; Os autores
1,1749%** 1,1751%** Negativa nao justificam
(0,000) (0,000) arelagao.
7 CAPEX;, Os autores
0,8326*** 0,8775*** Positiva nao justificam
(0,010) (0,007) arelagao.
8 SG;i, Os autores
0,0030*** 0,0034*** Positiva nao justificam
(0,000) (0,000) arelagao.
Intercepto
-3,7687*** -3,7630%**
(0,000) (0,000)
R? 0,4881 0,4881
Teste F 0,0000 0,0000
Hausman 0,0238
Probabilidade 0,0000
Observacdes 4.640

Fonte: Elaboracéo propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.
NS significa “estatisticamente nao significativo”.

Com base no Modelo de Dittmar e Mahrt-Smith (2007) os dados de todas as
empresas objeto deste estudo foram segregados em (i) cash holdings normais e (ii)
cash holdings excedentes, sendo que este Ultimo podera ser negativo caso a
estimativa dos cash holdings normais em determinada data seja superior aos cash

holdings excedentes.
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Prosseguindo com a apresentacdo da metodologia deste estudo, tem-se a
guestdao da mensuracao das restricbes financeiras, efetuada por meio do Modelo
Cleary (1999). Trata-se de um modelo de analise discriminante com o objetivo de
segregar empresas nas seguintes categorias: (i) Grupo A: empresas nao
financeiramente restritas, (i) Grupo B: empresas financeiramente parcialmente
restritas e (iii) Grupo C: empresas financeiramente restritas, considerando como proxy
de restricao financeira 0 aumento, a diminui¢cdo ou a estabilidade da distribuicdo de
lucros aos acionistas por meio de pagamento de dividendos. Cleary (1999) assume
como premissa que empresas nao tém por politica reduzir o pagamento de
dividendos, isto é, a reducao do pagamento de dividendos somente ocorre na hipotese
de a empresa estar financeiramente restrita, ou seja, 0S custos marginais para
obtencdo de fundos externos sédo superiores ao emprego de fundos internos ou
impedimentos que inviabilizem o acesso a obtencéo de fundos externos para manter

politica de dividendos (CLEARY, 1999).

7z

De acordo com o Modelo Cleary (1999), é efetuada uma segregacédo das
empresas com base no aumento ou diminuicdo do pagamento de dividendos e
recompra de acdes, ano a ano, dando origem aos seguintes grupos: (i) Grupo a:
empresas que aumentaram o pagamento de dividendos, (ii) Grupo b: empresas que
reduziram o pagamento de dividendos e (iii) Grupo c: empresas que mantiveram o
pagamento de dividendos. Neste estudo, para fins de classificacdo das empresas em
Grupo a, Grupo b e Grupo c foi definida uma banda de +/- 5% para o montante pago
a titulos de dividendos, isto €, aumentos até 5% e diminuicdes até -5% séao

considerados como estaveis (Grupo c).

Com base nos Grupos a e b, é gerada uma funcao discriminante que calcula o

grau de restri¢cdes financeiras de cada empresa, ano a ano.

Sobre a replicacdo do Modelo Cleary (1999), cabe destacar que no que se
refere a empresas brasileiras a expressao “dividendos” significa dividendos mais os
juros sobre o capital préprio, sendo este ultimo uma especificidade da legislacao
tributaria brasileira. Também cabe destacar, que em razdo da relevancia dos
montantes de recompra de ac¢bes efetuados pelas empresas objeto deste estudo no
periodo entre 2010 e 2017 (7,8% do total dos dividendos pagos considerando todos
os valores corrigidos monetariamente para dezembro de 2017), essa variavel foi

agregada ao total dos dividendos pagos. Cleary (1999) néo considera a recompra de
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acOes, entretanto, Rajan e Zingales (1995) corroboram o emprego dessa variavel para
fins de avaliagédo do grau de restricfes financeiras) e, portanto, foi incluida no modelo.
Diferentemente do emprego do Modelo Fama e French (1998) e do Modelo Pinkowitz
et al (2006), que neste estudo consideram dados trimestrais, a classificagcdo das
empresas em Grupo a, Grupo b e Grupo c, foi efetuada em bases anuais.
Considerando que a legislacdo societaria brasileira prevé a realizacdo de uma
assembleia geral ordinaria (AGO) até o final dos quatro primeiros meses doano t + 1
para, entre outros, aprovar a destinacdo dos lucros e o pagamento dos dividendos
relativos ao ano t, ha uma forte sazonalidade de pagamentos de dividendos no
segundo trimestre de cada ano o que inviabiliza o emprego de dados trimestrais para
a classificacdo das empresas em Grupo a, Grupo b e Grupo c. Por exemplo,
considerar a base de dados trimestrais significaria que a maioria das empresas seriam
classificadas como pertencentes ao Grupo a no Il trimestre de cada ano e
consequentemente a maioria das empresas seriam classificadas como pertencentes
ao Grupo b no |l trimestre de cada ano. Assim sendo, 0 aumento, diminuicdo ou
estabilidade no pagamento dos dividendos pagos no ano t + 1 comparativamente ao
ano t, reflete o status financeiro da empresa no ano t. Seguindo o Modelo Cleary
(1999), com base nos Grupos a e b, € gerada uma funcao discriminante que calcula o

grau de restri¢cdes financeiras de cada empresa, ano a ano.

Na sequéncia € apresentado o resultado do Modelo Cleary (1999). As formulas
de célculo dos indicadores empregados como variaveis do Modelo Cleary (1999) séo

apresentadas no Apéndice 1 deste estudo.

Equacao 23. Modelo Cleary (1999)
ScoreZ(i,t) =& + BILC; ¢ + B FCCi¢ + B3 (SLACK/K)” + B4NI%; ¢ + BsSG; +

B6Debti’t + gi,t (23)

Onde:

ScoreZ: € 0 score discriminante da companhia i no periodo ¢ (ano
subsequente ao dos indicadores financeiros).

o« : € a constante.

Bn: séo os coeficientes da equacéo.

ILC;, € o indice de liquidez corrente da companhia i no periodo t.
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FCC;, € o fluxo de caixa gerado pelas operac¢tes da companhia i no periodo t.
SLACK/K;, € a folga financeira da companhia i no periodo t.

NI;, € a margem liquida da companhia i no periodo t.

SG;, € ataxa de crescimento da receita operacional liquida da companhia i no
periodo t.

Debt;, € o nivel de endividamento financeiro da companhia i no periodo t.

&+ S80 0s termos dos erros, tal que &;, ~ N(0,02).

O modelo Cleary (1999) é empregado com os dados das empresas objeto deste
estudo ndo se obtendo resultados estatisticamente significativos, entretanto a partir
do modelo Cleary (1999) foi introduzida a variavel retorno sobre o patriménio liquido
(return on equity), empregada no modelo Cleary (2006) e adicionada a variavel taxa
de crescimento dos lucros, obtendo-se um modelo econométrico denominado Cleary
(1999) Ajustado, apresentado na equacéao 24. Os resultados do Modelo Cleary (1999)

estdo apresentados no Apéndice 2

Equacdo 24. Modelo Cleary (1999) Ajustado
ScoreZ(L-,t) = + ,BlROEl',t + :BZSGL',t + BSIGi,t + Eit (25)

Onde:

ScoreZ: € o0 score discriminante da companhia i no periodo t.

« : € a constante.

B, sdo os coeficientes da equacéo.

ROE;, é a rentabilidade do patrimonio liquido da companhia i no periodo t.
SG;. € a taxa de crescimento da receita operacional liquida da companhia i no
periodo t.

1G;, é a taxa de crescimento do lucro liquido da companhia i no periodo t.

€; ¢+ S80 0s termos dos erros, tal que g, ~ N(0,02).

O Modelo Cleary (1999) Ajustado aplicado a base de dados deste estudo gera

os resultados apresentados nas Tabelas 22, 23, 24 e 25.
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Tabela 22. Significancia estatistica das varidveis empregadas no Modelo Cleary (1999)

Ajustado

indices / Periodos 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015

2.016 2.017

ROE 0,042** 0,003***  0,014** 0,092  0,023*  0,023*  0,027**

Crescimento das 0,331 0,005*** 0,002*** 0,009***  0,040**  0,040** 0,000***

receitas (%)

Crescimento dos 0,000+  0,002*** 0,000***  0,048* 0,000*** 0,000*** 0,007***

resultados (%)

Fonte: Elaboragéo propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.

Tabela 23. Testes estatisticos do Modelo Cleary (1999) Ajustado

Variaveis / periodos 2.011 2.012 2.013 2.014

2.015 2.016 2.017

M de Box 0,356 0,006 0,091 0,441
Autovalor (1 funcéo), correlagiio candnica 0,297 0,345 0,409 0,259

Lambda de Wilks 0,006*** 0,001*** 0,000*** 0,019***

0,058 0,179 0,253

0,395 0,376 0,351

0,000*** 0,000*** 0,000***

Fonte: Elaboracao propria.

A Tabela 24 apresenta as estatisticas descritivas relacionadas as empresas do

Grupo a, Grupo b e Grupo ¢
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Tabela 24. Média das companhias do Grupo a, Grupo b e Grupo c de 2010 a 2017.

Amostra Grupo a Grupo b Grupo ¢

Ativo nao circulante (K) em R$ mil e corrigido
monetariamente para dezembro de 2017 pelo IPCA 15.921.447 17.864.684 16.636.166  4.327.696
(IBGE)

indice de liquidez corrente 1,90 1,65 1,84 1,77
Endividamento financeiro sobre o total dos ativos 0,30 0,28 0,31 0,33
indice de cobertura de divida 2,27 2,94 1,78 1,48
Margem liquida (%) 7,31 11,38 4,99 -1,16
indice market-to-book 1,92 2,13 1,84 1,56
Return on equity (%) 10,14 14,56 8,68 6,01
ﬁ:c;(lji;:;r:t(e(;ot)c) anual das receitas operacionais 11,30 15,18 718 11,09
Crescimento anual dos lucros liquidos (%) -1,91 8,07 -12,65 -5,33
Folga financeira / K 0,55 0,55 0,49 0,44
Caixa operacional / K 0,38 0,42 0,36 0,24
Investimentos / K 0,12 0,13 0,11 0,11

Fonte: Elaboracao propria.

Grupo a: Empresas que aumentaram o pagamento de dividendos e a recompra de a¢des.

Grupo b: Empresas que reduziram o pagamento de dividendos e a recompra de acdes.

Grupo c¢: Empresas que ndo aumentaram nem diminuiram o pagamento de dividendos e a recompra
de acdes.

Com base no Modelo Cleary (1999) Ajustado € calculado o ScoreZ;, de cada
empresa, ano a ano, e a respectiva média do periodo abrangido por este estudo (2010
a2017). Amédia do ScoreZ;, de cada empresa no periodo abrangido por este estudo
€ ordenada de forma decrescente e dividida em trés grupos iguais, no caso, Grupo A
(valores superiores do ScoreZ;,), Grupo B (valores intermediarios do ScoreZ;,) e
Grupo C (valores inferiores do ScoreZ;,). As empresas pertencentes ao Grupo A séo
consideradas nao financeiramente restritas, as do Grupo B, parcialmente

financeiramente restritas e as do Grupo C, financeiramente restritas.

A Tabela 25 apresenta as estatisticas descritivas das empresas do Grupo A,
Grupo B e Grupo C, relativas a média do periodo abrangido por este estudo. Embora
a proxy de restri¢cdes financeiras baseada em aumento, estabilidade ou diminui¢éo do
pagamento de dividendos ndo seja a Unica forma de avaliar o grau de restricdes
financeiras das empresas, a variavel ScoreZ;, € estatisticamente significativa, tem

magnitude superior para o Grupo A em relacdo ao Grupo B, que por sua vez, &
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superior ao Grupo C e o Teste t relativo as diferencas das médias indica que as médias

entre os referidos grupos sao diferentes.

Tabela 25. Médias das companhias n&o financeiramente restritas (Grupo A), parcialmente
financeiramente restritas (Grupo B) e financeiramente restritas (Grupo C) no periodo
de 2010 a 2017

Amostra Grupo A Grupo B Grupo C

Ativo nao circulante (K) em R$ mil corrigido
monetariamente para dezembro de 2017 pelo IPCA

(IBGE) 14.008.884 11.604.478 15.685.722 14.748.997
indice de liquidez corrente 1,90 1,93 1,87 1,89
Endividamento financeiro sobre o total dos ativos 0,30 0,28 0,29 0,32
indice de cobertura de divida 2,27 3,35 2,49 0,87
Margem liquida (%) 7,31 12,64 8,57 0,32
indice market-to-book 1,92 2,62 1,95 1,17
Return on equity (%) 10,14 19,71 10,51 -0,67
Crescimento anual das receitas operacionais liquidas (%) 11,30 22,59 12,03 -1,71
Crescimento anual dos lucros liquidos (%) -1,91 32,28 -2,79 -38,16
Folga financeira / K 0,52 0,55 0,48 0,52
Caixa operacional / K 0,38 0,48 0,32 0,32
Investimentos / K 0,12 0,14 0,12 0,09
Discriminante Score Z -0,07 0,91 -0,05 -1,09

Fonte: Elaboracéo propria.

Teste t de diferencas das médias indica que (i) as médias dos portes das empresas com base no
ativo circulante (K) séo diferentes e (ii) as médias do Discriminante Score Z também séo diferentes
entre si.

Feita a explanacado das variaveis de controle adicionadas ao Modelo Pinkowitz
et al (2006) parte se para a apresentacdo do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado

Verséo 1 e o Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado Verséo 2.

A Versdo 1 do modelo considera uma variavel relativa ao saldo de cash
holdings, denominada L;, e a Versdo 2 do modelo considera o desdobramento da
variavel cash holdings em cash holdings normais e cash holdings excedentes,

denominadas Lnormal;; e Lexcess;, respectivamente.
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Equacéo 25. Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Verséo 1

Vie = a+ BiEi¢ + BodE;s + B3dEi iy + BaNA;¢ + BsdNA; 11 + Belic + B7dl;
+ Bsdlity1 + BoDiy + ProdDit + B11dD; 41 +B12SR ¢ + B13dViy
+ Bralic+BisNWCip + B1gNM + N2 + B1,N1 + STy,
+ PrgScoreZ; 1+ P19lR; ¢ +B20CRP; +P21 GDPyp + & (27)

Equacdo 26. Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Verséo 2

Vie = a+ BiEic + BodEis + BadE; 41 + BaNAir + BsdNA; i1 + Belic + B7dl;;
+ Bsdlity1 + BoDiy + P1odDit + B11dD; 41 +B12SR ¢ + B13dViy
+ BisLnormal; . +PisLexcess; +1e NWC;r + B17,NM + N2;,
+ BigN1 + ST+
+ BroScoreZ; 1 +B20IR; 1 +B21CRP; 1+ B2, GDPy + £ (28)

Onde:

t: € um periodo trimestral,

X;.: € a variavel X do elemento i, no periodo t, dividido pelo total do ativo do
elemento i no final do periodo ¢t;

dX; .. € a diferenca da variavel X do elemento i, no periodo t + 1, em relagéo a
mesma variavel no periodo t,dividido pelo ativo do elemento i no final do
periodo t;

a: é o intercepto da equacao;

B, s@o os coeficientes da equacéo;

V;+: € o valor total da companhia i no final do periodo t, e o valor de mercado
€ dado pela soma do valor de mercado do patrimdnio liquido da companhia i
no final do periodo t, mais o valor contabil do endividamento financeiro de curto
e longo prazo da companhia i no final do periodo t;

E;:: € o resultado (lucro ou prejuizo) antes de itens extraordinarios, mais as
receitas financeiras e os créditos fiscais diferidos da companhia i no periodo t;
NA;,. € o total do ativo menos os saldos de caixa e equivalentes de caixa e as
aplicacdes financeiras de curto prazo (cash holdings) da companhia i no final
do periodo t;

I;;: s@o as despesas financeiras incorridas da companhia i no periodo t;

D;;: sé@o os dividendos e os juros sobre o capital proprio pagos pela companhia

i no periodo t;
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SR; .: s@o as recompras de agOes efetuadas pela companhia i no periodo t.
L;,: saldo de cash holdings da companhia i no periodo t.

Lnormal;,: cash holdings normais da companhia i no periodo ¢t.

Lexcess;,: cash holdings excedentes da companhia i no periodo t.

NWC;,: € o capital circulante operacional liquido da companhia i no periodo t.
O NWC é calculado por meio da seguinte féormula: NWC = (Ativo circulante —
cash holdings) — (Passivo circulante —

endividamento financeiro de curto prazo).

NM + N2;,: € uma variavel dummy para identificar se a companhia i no final
do periodo t pertence ao Novo Mercado ou Nivel 2 ou néo;

N1+ ST;,: € uma variavel dummy para identificar se a companhia i no final do
periodo t: pertence ao Nivel 1 ou ao Setor Tradicional, ou néo;

ScoreZ;,+,: € uma variavel que define o grau de restricdo financeira de uma
empresa, sendo quanto maior a magnitude, menor é o grau de restricao
financeira.

CRP;: € o spread relativo ao prémio de risco pais no periodo t.

IR,: é a taxa de juros anual nominal da economia no periodo t.

GDP;. é a taxa de crescimento do PIB no periodo t (média movel dos ultimos
guatro trimestres).

&;+: S80 0s termos dos erros, tal que &, ~ N(0,02).

O Quadro 20 apresenta a descricdo das variaveis empregadas no modelo de
Pinkowitz et al (2006) Ajustado Versado 1 e do modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado

Versdao 2, considerando a inclusédo das variaveis de controle apontadas no Quadro 19.
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N Variaveis Relacdes Justificativa tedrica Referéncias
explanatérias esperadas
1 Ei: Positiva O valor daempresa  Fama e French
(enterprise value) é (1998)
positivamente
correlacionado com
0s resultados
operacionais.
2 dE;, Positiva Idemao 1 Idemao 1
3 dE;tiq Positiva ldemao 1 Idem ao 1
4 NA;; Positiva O valor daempresa  Idemao 1
é positivamente
relacionado com os
ativos empregados.
5 dANA; ;41 Positiva Idem ao 4 Idem ao 1
6 Ii Positiva O valor daempresa ldemao 1
é positivamente
relacionado com as
despesas
financeiras.
7 dl, Positiva Idem ao 6. ldemao 1
8 Aligq Positiva Idem ao 6. Idem ao 1
9 D, Positiva O valor daempresa ldemao 1
é positivamente
correlacionado com
os dividendos pagos.
10 dD; Positiva Idem ao 9. Idem ao 1
11 dD; 441 Positiva Idem ao 9. Idem ao 1
12 SR;; Positiva Recompra de acdes  Myers et al (2017)
é similar ao
pagamento de
dividendos.
13 dvi, Positiva O valor daempresa  Fama e French
€ positivamente (1998)
correlacionado com
o valor da empresa
do periodo anterior.
14 Li¢ Negativa O valor daempresa  Jensen e Meckling
€ negativamente (1976), Pinkowitz
correlacionado com et al (2006) e
o0 saldo de cash Dittmar Mahrt-
holdings Smith (2007)
15 Lnormal; , Negativa O valor da empresa  Jensen e Meckling
€ negativamente (1976), Pinkowitz
correlacionado com et al (2006) e
os saldos normais Dittmar Mahrt-
de cash holdings. Smith (2007)
16 Lexcess;; Negativa O valor da empresa  Jensen e Meckling
€ negativamente (1976), Pinkowitz
correlacionado com et al (2006) e
o0 saldo excedente Dittmar Mahrt-
de cash holdings. Smith (2007)

continua
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concluséo
N Variaveis Relacdes Justificativa tetrica Referéncias
explanatorias esperadas
17 NWC;, Positiva O networking capital ~ Almeida e Eid (2013)
é relevante para a
criacdo de valor,
portanto tem
correlacéo positiva
com o valor da
empresa.
18 NM +N2;, Maior que O valor daempresa  Pinkowitz et al
N2;, € positivamente (2006), Dittmar e
correlacionado com Mahrt-Smith (2007),
niveis maiores de La Porta et al (1999)
governanga e La Porta et al
corporativa. (2000).
19 N1+ ST;, Maior que Idem ao 28. Pinkowitz et al
ST+ (2006), Dittmar e
Mahrt-Smith (2007),
La Porta et al (1999)
e La Porta et al
(2000).
20 ScoreZ;, Positiva Idem ao 32. Cleary (1999) e
Cleary (2006)
21 CRP;, Negativa O valor da empresa  Koller et al (2015)
é negativamente
correlacionado com
0 prémio de risco
pais.
22 IR, Negativa O valor daempresa é Koller et al (2015)
negativamente
correlacionado com a
taxa de juro.
23 GDP;, Positiva O valor da empresa  Koller et al (2015)
€ positivamente
correlacionado com
a taxa de
crescimento da
economia.

Fonte: Elaboracéo propria.

Do ponto de vista de aplicacdo das duas versdes do Modelo Pinkowitz et al

(2006) Ajustado, ambos sdo empregados para a base de dados completa deste

estudo e tendo por objetivo capturar os efeitos dos diferentes niveis de governanca

corporativa, a Versao 1 e a Versdo 2 do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado

também sdo empregadas separadamente para as empresas do Grupo | e do Grupo

Il. Para fins de segregacdo em Grupo | e Grupo Il, foram consideradas somente as

empresas que ao longo de todo o periodo objeto do estudo pertenceram somente a

um ou outro segmento de listagem que compde o Grupo | ou o Grupo Il.
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Tendo por objetivo isolar os efeitos das restricbes financeiras, o Grupo | e o
Grupo I, foram, cada qual, subdivididos em Grupo A, Grupo B e Grupo C, permitindo
assim a comparacéao direta das empresas nao financeiramente restritas do Grupo |

com as empresas nao financeiramente restritas do Grupo Il, e assim sucessivamente.

Feitas as consideracBes sobre a metodologia empregada, a proxima secao

analisa os resultados obtidos assim como apresenta as conclusdes deste estudo.
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4 RESULTADOS

As tabelas desta sesséo evidenciam os resultados obtidos por meio do Modelo
Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo 1 e do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado
— Versao 2, empregados para todas as empresas da amostra conjuntamente, para 0s
Grupos | e Il, separadamente, para os Grupos A, B e C, separadamente, e para 0s
Grupos | e Il, cada qual subdivididos em Grupos A, B e C. Salientando que as
segregacoes em Grupos | e Il e Grupos A, B e C tém por objetivo controlar os efeitos
dos diferentes niveis de governanca corporativa e dos diferentes graus de restricdes
financeiras das empresas da amostra.

Também cabe destacar a interpretacdo dos modelos econométricos,
principalmente quanto aos coeficientes relativos as variaveis cash holdings, cash
holdings normais e cash holdings excedentes. Por exemplo, se o modelo
econométrico define um coeficiente de 1,20 para a variavel cash holdings, isso
significa que a contribuicdo dos ativos de alta liquidez para o valor da empresa € o
referido coeficiente (1,20) multiplicado pelo saldo dos cash holdings em uma
determinada data. O coeficiente 1,20 da variavel cash holdings também significa que
o valor real dos ativos de alta liquidez € superior ao respectivo valor de face desse
mesmo ativo, isto é, para cada R$ 1,00 de cash holding mantido pela empresa, o valor
de fato € R$ 1,20, ou seja, o carregamento de um saldo de cash holdings esta
contribuindo de forma positiva para a valorizacdo da empresa. Diferentemente, se o
coeficiente da variavel cash holdings for menor do que 1, podendo inclusive ser
negativo, significa que os ativos de alta liquidez tém um valor real inferior ao valor de
face, destruindo valor para a empresa. Ainda em linha com a interpretacdo dos
resultados dos modelos econométricos, o coeficiente de 1,20 significa que o aumento
ou a diminuicdo do saldo dos ativos de alta liquidez tera um impacto no valor da
empresa do referido coeficiente (1,20) multiplicado pela variacao positiva ou negativa
do saldo dos cash holdings.

Sobre a interpretacdo dos resultados dos modelos econométricos também
cabem consideragbes sobre a utlizacdo das variaveis dummies NM + N2;, e
N1+ ST;, . Essas duas variaveis dummies foram adicionadas aos Modelos Pinkowitz
et al (2006) Verséo 1 e Versédo 2 para fins de controle, dado que todas as empresas

recebem uma classificagdo NM + N2;, ou N1 + ST;, em cada trimestre do periodo
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objeto deste estudo, entretanto, embora essas varidveis sejam estatisticamente
significativas na maioria dos resultados, elas ndo tém o poder de controlar de forma
plena os efeitos dos diferentes niveis de governanca corporativa, o que € obtido por
meio da segregacao da amostra de empresas entre os Grupos | e Il. Quanto a variavel
ScoreZ;,, esta € uma variavel de controle relativa ao grau de restricbes financeiras
das empresas, calculada anualmente com base na fungao discriminante gerada pelo
Modelo Cleary (1999) Ajustado, entretanto, similarmente as varidveis dummies
relativas ao nivel de governanca corporativa, o controle efetivo dos diferentes graus
de restricdes financeiras é efetuado por meio da segregacdo das empresas da
amostra nos Grupos A, B e C.

4.1 Resultados obtidos

A Tabela 26 apresenta o resultado do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado —
Versdol (Emprega a variavel L;,, saldo de cash holdings) considerando,
conjuntamente, todas as empresas da amostra. O modelo da Tabela 26 é
estatisticamente significativo (Teste F) e a variavel L;, € estatisticamente significativa
a 1%, apresentando os coeficientes de 1,42 (regressdo de efeitos fixos) e 1,44
(regressao de efeitos aleatérios) o que significa que os ativos de alta liquidez tém
impacto positivo no valor da empresa, diferentemente da predicao tedrica da teoria da
agéncia. Destacam-se as variaveis D;, (dividendos pagos), dD,., (expectativa de
dividendos futuros), E; . (EBIT ou resultado operacional) e RS;;, (recompra de acdes),
em razao do impacto no valor da empresa, sendo que todas, sdo estatisticamente
significativas a 1%. Vale ressaltar que os resultados da Tabela 26 consideram os
efeitos dos niveis de governanca corporativa por meio das variaveis dummies
NM + N2;, e N1+ ST;, e o grau de restricdes financeiras por meio da variavel
ScoreZ;,. O resultado obtido € de acordo com o esperado sendo que a variavel
NM + N2;, tem um coeficiente superior ao da variavel N1+ ST;,, indicando maior
valorizagdo das empresas com nivel superior de governanga corporativa, e ambas sao
estatisticamente significativas a 1%. A variavel ScoreZ;, apresenta um valor positivo e
estatisticamente significativo a 1% o que significa quanto menor o grau de restricoes

financeiras, maior o impacto sobre o valor das empresas.
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Tabela 26. Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Verséo 1

Efeitos
Fixos (FE)

Efeitos
Aleatérios
(RE)

Relac6es dos coeficientes do modelo com a
variavel dependente e as respectivas
justificativas tedricas

N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Relacdes Relacdes Justificativa Referéncias
explanatorias (P-valor) (P-valor) encontradas  esperadas tedrica
1 E;; 6,0552%** 6,0436*** Positiva Positiva O valor da Fama e
(0,000) (0,000) empresa French
(enterprise (1998)
value) é
positivamente
correlacionado
com 0s
resultados
operacionais.
2 dE;, -0,6442% -0,6391* Negativa Positiva Idemao 1 Idemao 1
(0,000) (0,000)
3 AEir4q 3,4076%+ 3,4223% Positiva Positiva Idemao 1 Idemao 1
(0,000) (0,000)
4 NA;, -0,0160 -0,0124 Negativa Positva O valor da Idemaol
(0,778) (0,826) empresa é
positivamente
relacionado
com os ativos
empregados.
5 dNA; 41 0,0344 0,0396 NS Positiva  Idem ao 4 Idemao 1
(0,697) (0,650)
6 Iy -0,2038 -0,2529 NS Positiva O valor da Idem ao
(0,775) (0,721) empresa é 1
positivamente
relacionado
com as
despesas
financeiras.
7 dl;, 0,9110 0,7377 NS Positiva  |dem 6. Idem ao
(0,200) (0,289) 1
8 Alreq -0,3752 -0,4474 NS Positiva  |dem 6. Idem ao
(0,553) (0,470) 1
9 Di; 26,8174+ 26,6614+ Positiva Positiva O valor da Idem ao
(0,000) (0,000) empresa é 1
positivamente
correlacionado
com 0s
dividendos
pagos.
10 ap;, -8,8483*** -8,7062%** Negativa Positiva  Idem 9. Idem ao
(0,000) (0,000) 1
11 dD; 4y 7,924 1%%x 7,8350%** Positiva Positiva  Idem 9. Idem ao
(0,000) (0,000) 1
12 RS;; 3,6165%** 3,6600%** Positiva Positiva  Recompra de Myers et
(0,000) (0,000) acOes é similar  al (2017)
ao pagamento
de dividendos.
13 avi, 0,6895*** 0,6830*** Positiva Positiva O valor da Famae
(0,000) (0,000) empresa é French
positivamente (1998)

correlacionado
com o valor da
empresa do
periodo
anterior.

continuar
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Efeitos Efeitos Relagcdes dos coeficientes do modelo com a
Fixos (FE) Aleatorios variavel dependente e as respectivas
(RE) justificativas tedricas
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Relacdes Relacdes Justificativa Referéncias
explanatorias (P-valor) (P-valor) encontradas  esperadas tedrica
14 NWC;, Omitida Omitida Positiva O networking Almeida
capital é e Eid
relevante para  (2013)
a criacdo de
valor, portanto
tem correlacdo
positiva com o
valor da
empresa.
15 Lyt 1,4272%** 1,4449%** Positiva e Negativa O valor da Jensen e
(0,000) (0,000) maiordo  oumenor empresa é Meckling
quel doquel negativamente (1976),
correlacionado  Pinkowitz
comosaldode etal
cash holdings (2006) e
Dittmar
Mabhrt-
Smith
(2007)
16 NM + N2;, 0,706 7+ 0,6960*** Positiva Maior O valor da Pinkowitz
(0,000) (0,000) que empresa é etal
N2;, positivamente (2006),
correlacionado  Dittmar e
com niveis Mahrt-
maiores de Smith
governanga (2007),
corporativa. La Porta
et al
(1999) e
La Porta
et al
(2000).
17 N1+ ST;, 0,4435%** 0,4338*** Positiva Maior Idem 28. Pinkowitz
(0,000) (0,000) que etal
ST;¢ (2006),
Dittmar e
Mahrt-
Smith
(2007),
La Porta
et al
(1999) e
La Porta
et al
(2000).
18 ScoreZ;, 0,1104%** 0,1104%** Positiva Positiva  Idem 32. Cleary
(0,000) (0,000) (1999) e
Cleary
(2006)
19 CRP,, Omitida -0,3157 Negativa O valor da Koller et
(0,101) empresa é al (2015)
negativamente

correlacionado
com o prémio
de risco pais.

continuar



166

conclusdo
Efeitos Efeitos Relagcdes dos coeficientes do modelo com a
Fixos (FE) Aleatorios variavel dependente e as respectivas
(RE) justificativas tedricas
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Relacdes Relacdes Justificativa Referéncias
explanatorias (P-valor) (P-valor) encontradas  esperadas tedrica
20 IR;, Omitida -2,2322%*x Negativa O valor da Koller et
(0,000) empresa é al (2015)
negativamente
correlacionado
com ataxa de
juro.
21 GDP;, Omitida 0,5263 Positiva O valor da Koller et
(0,295) empresa é al (2015)
positivamente
correlacionado
com ataxa de
crescimento da
economia.
Intercepto 0,0464 0,3844***
(0,570) (0,000)
R? 0,4703 0,4808
Teste F 0,0000 0,0000
Hausmann 16,88
Probabilidade 0,4623
Observagoes 4.501
Quantidade de 176
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.
(*) Estatisticamente significativo a 10%.

(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.

NS significa “estatisticamente nao significativo”.
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A Tabela 27 apresenta os resultados do Modelo Pinowitz et al (2006) Ajustado

- Verséo 2 que considera a variavel L; ., cash holdings desdobrada em cash holdings

normais (Lnormal; ) e cash holdings excedentes (Lexcess;,). De acordo com a Tabela

27, e similarmente ao resultado apontado na Tabela 26 para os cash holdings, o cash

holdings normais impactam positivamente o valor das empresas, entretanto os cash

holdings excedentes, em linha com a predi¢do tedrica da teoria de agéncia, ndo

impactam positivamente o valor da empresa.

Tabela 27. Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Versao 2

Efeitos Fixos Efeitos Rela¢des dos coeficientes do modelo com
(FE) Aleatérios (RE) avariavel dependente e as respectivas
justificativas teéricas
N Variaveis Coeficientes Coeficientes Relagbes Relacgbes Justificativa  Referéncias
explanatérias (P-valor) (P-valor) encontradas esperadas tedrica
1 Ei. 5,9357*** 5,9212*** Positiva Positiva O valor da Fama e
(0,000) (0,000) empresa French
(enterprise  (1998)
value) é
positivame
nte
correlacion
ado com os
resultados
operaciona
is.
2 dE;, -0,6351%** -0,6289*** Negativa Positiva Idem 1 Idem 1
(0,000) (0,000)
3 dE; 141 3,3621 3,3736%** Positiva Positiva Idem 1 Idem 1
(0,000) (0,000)
4 NA;; 0,0952* 0,1010* Positiva Positiva O valor da Idem1
(0,093) (0,073) empresa é
positivame
nte
relacionad
0 com o0s
ativos
empregado
S.
5 dNA; ¢4 0,0615 0,0643 NS Positiva Idem 4 Idem 1
(0,479) (0,454)
6 it -0,1958 -0,2417 NS Positiva Ovalorda Idem1
(0,780) (0,728) empresa €
positivame
nte
relacionad
0 com as
despesas
financeiras
7 dl;, 0,7966 0,6111 NS Positiva Idem 6. Idem 1
(0,254) (0,372)
8 dl; i1 -0,3014 -0,3833 NS Positiva Idem 6. Idem 1
(0,628) (0,5229)

continuar



168

continuacao

Variaveis
explanatérias

Efeitos Fixos
(FE)

Coeficientes
(P-valor)

Efeitos
Aleatérios (RE)

Rela¢des dos coeficientes do modelo com
avariavel dependente e as respectivas
justificativas tedricas

Rela¢bes Rela¢bes Justificativa
encontradas esperadas tedrica

Coeficientes
(P-valor)

Referéncias

10

11

12

13

14

15

Dy

dDi’t
dDi i1

RS; ¢

dVie

NWC;,

Lnormal;,

26,1275+
(0,000)

-8,52209%+*
(0,000)
7,9442%%
(0,000)
3,7663%+
(0,000)

0,5991**
(0,000)

1,6710%*
(0,000)

Positiva Positiva O valor da
empresa €
positivame
nte
correlacion
ado com
0s
dividendos
pagos.
Idem 9.

25,9510%+
(0,000)

-8,3818%*
(0,000)
7,8600%+
(0,000)
3,7991 %+
(0,000)

Negativa Positiva

Positiva Positiva Idem 9.

Positiva Positiva Recompra
de acdes é
similar ao
pagamento
de
dividendos.
O valor da
empresa €
positivame
nte
correlacion
ado com o
valor da
empresa
do periodo
anterior.

0 Positiva O
networking
capital é
relevante
para a
criacdo de
valor,
portanto
tem
correlagéo
positiva
com o
valor da
empresa.
O valor da
empresa €
negativam
ente
correlacion
ado com o
saldo de
cash
holdings

0,5965*+
(0,000)

Positiva Positiva

1,6908***
(0,000)

Menor do
que 1 ou
Negativa

Positiva e
maior do que 1

Idem 1

Idem 1
Idem 1

Myers et al
(2017)

Famae
French
(1998)

Almeida e
Eid (2013)

Jensen e
Meckling
(1976),
Pinkowitz
et al (2006)
e Dittmar
Mahrt-
Smith
(2007)

continua
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Efeitos Fixos

Efeitos

Rela¢des dos coeficientes do modelo com
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(FE) Aleatérios (RE) avariavel dependente e as respectivas
justificativas tedricas
N  Variaveis Coeficientes Coeficientes Relagbes Justificativa  Referéncias
explanatérias (P-valor) (P-valor) encontradas esperadas tedrica
16 Lexcess;; 0,8617*** 0,8754*** Menor do Ovalorda Jensene
(0,000) (0,000) menor do que 1 que 1 ou empresa € Meckling
Negativa  pegativam  (1976),
ente Pinkowitz
correlacion et al (2006)
adocomo e Dittmar
saldo de Mabhrt-
cash Smith
holdings (2007)
17 NM+N2;, 0,6914*** 0,6819*** Maior que  Ovalorda  Pinkowitz
(0,000) (0,000) N1+ ST;, empresa é etal
positivame  (2006),
nte Dittmar e
correlacion  Mahrt-
ado com Smith
niveis (2007), La
maiores de Porta et al
governang  (1999) e La
a Porta et al
corporativa  (2000).
18 N1+ STy, 0,4430%** 0,4345%** Menordo Idem ao Pinkowitz
(0,000) (0,000) que 17. et a
NM +N2;, (2006),
Dittmar e
Mahrt-
Smith
(2007), La
Porta et al
(1999) e La
Porta et al
(2000).
19  ScoreZ;, 0,1072*** 0,1071*** Positiva O valor da Cleary
(0,000) (0,000) empresa € (1999) e
positivamen  Cleary
te (2006)
correlacion
ado com
menor grau
de
restricoes
financeiras
20 CRP;,; 0 -0,3268* Negativa Ovalorda Koller et al
(0,084) empresa é  (2015)
negativam
ente
correlacion
ado com o
prémio de
risco pais.
21 IR, 0 -2,0406*** Negativa O valor da Koller et al
(0,001) empresaé  (2015)
negativame
nte
correlacion
ado com a
taxa de
juro.

continua
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conclusao

Efeitos Fixos

Efeitos
(FE) Aleatérios (RE)

Rela¢des dos coeficientes do modelo com
avariavel dependente e as respectivas
justificativas teéricas

N  Variaveis Coeficientes Coeficientes Rela¢bes Rela¢bes Justificativa  Referéncias
explanatérias (P-valor) (P-valor) encontradas esperadas tedrica
22  GDP;, 0 0,3610 Positiva Positiva Ovalorda  Koller et al
(0,465) empresa € (2015)

positivame
nte
correlacion
ado com a
taxa de
cresciment
o da
economia.

Intercepto -0,0417 0,2757***

(0,605) (0,006)

R? 0,4904 0,4993

Teste F 0,0000 0,0000

Hausmann 14,54

Probabilidade 0,6934

Observagdes 4.501

Quantidade de 176

empresas da
amostra

Fonte: Elaboragéo propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.

(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.

NS significa “estatisticamente n&o significativo”.
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Apresentados os resultados do Modelo Pinkwitz et al (2006) Ajustado — Verséo
1 e o0 Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Verséo 2, empregados para amostra
total de empresas, a Tabela 28 apresenta os resultados obtidos para os Grupos | e I,
separadamente. Os modelos do Grupo | e do Grupo Il sdo estatisticamente
significativos e os coeficientes da variavel L;, também s&o estatisticamente
significativos a 1% e apontam que os ativos de alta liquidez, controlando os diferentes
niveis de governanca corporativa, tém impacto positivo no valor das empresas,
destacando-se que os coeficientes da variavel L;, das empresas do Grupo | (nivel de
governancga corporativa superior) sdo superiores aos equivalentes do Grupo Il. Sobre
0 numero de observagbes do Grupo | mais o numero de observagdes do Grupo Il
(2.496+1.602=4.098) e o respectivo total de empresas (97+62=159), vale observar
gue sao diferentes do total de observacdes (4.501) deste estudo como um todo e do
total de empresas da amostra (176) em razdo dos Grupos | e Il considerarem somente
empresas que durante o periodo abrangido por este estudo, pertenceram
exclusivamente ao Novo Mercado ou Nivel 2 ou ao Nivel 1 ou Setor Tradicional, sendo
excluidas, por exemplo, as empresas que pertenciam ao Setor Tradicional e migraram
para o Novo Mercado ou que eram empresas de capital fechado e realizaram ofertas
publicas iniciais de acdes (IPOs) no Novo Mercado ou em outro segmento de listagem

de acdes durante o periodo objeto de analise.
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Tabela 28. Modelo Pinkowitz Ajustado - Verséo 1

Novo Mercado + Nivel 2 +

Grupo | (Novo Mercado +

Grupo Il (Nivel 1 + Setor

Nivel 1 + Setor Tradicional Nivel 2) Tradicional)
Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
(FE) Aleatorios (FE) Aleatorios (FE) Aleatorios
(RE) (RE) (RE)
N  Variaveis Coeficientes  Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatorias (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor)
1 E;; 6,0552%** 6,0436*** 13,9542%** 13,9509*** 2,4608*** 2,4479%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
2 dE;, -0,6442%** -0,6391*** -3,6851*** -3,7358%** -0,1479 -0,1339
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,163) (0,201)
3 dE; 441 3,4076*** 3,4223%** 6,0697*** 6,0532%** 1,3806*** 1,4096***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
4 NA;,; -0,0160 -0,0124 -0,0944 -0,0929 0,2017** 0,2096%**
(0,778) (0,826) (0,213) (0,218) (0,014) (0,010)
5 dNA;¢iq 0,0344 0,0396 -0,3048* -0,2958* 0,0885 0,0819
(0,697) (0,650) (0,076) (0,080) (0,501) (0,527)
6 Ly -0,2038 -0,2529 -1,8928* -2,0404* 3,4402%** 3,2430%**
(0,775) (0,721) (0,088) (0,064) (0,000) (0,001)
7 dl;, 0,9110 0,7377 -0,9138 -0,8886 -1,1439 -1,2130
(0,200) (0,289) (0,408) (0,405) (0,235) (0,199)
8 dli 141 -0,3752 -0,4474 -2,8636*** -2,7930%** 0,8552 0,7440
(0,553) (0,470) (0,006) (0,006) (0,249) (0,305)
9 D;, 26,8174 26,6614** 26,0226*** 25,7802 25,6266*** 25,3362***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
10 dD;, -8,8483*** -8,7062%** -8,4230*** -8,2679*** -8,9275*** -8,7340***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
11 dDjy4q 7,9241%** 7,8350%** 7,0942%** 6,9802*** 7,6989*** 7,4762**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
12 RS, 3,6165*** 3,6600%** 2,7819*** 2,8362%** 5,3734** 5,2531**
(0,000) (0,000) (0,007) (0,006) (0,030) (0,032)
13 dvy, 0,6895*** 0,6830*** 0,7145*** 0,6883*** 0,8084*** 0,7901***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14 NWC;, 0 0 0 0 0 0
15 L, 1,4272%* 1,4449** 1,3817** 1,4051*** 1,0916%** 1,1157%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16  NM;,+N2;; 0,7067*** 0,6960*** _ _ _ _
(0,000) (0,000)
17 N1, + ST, 0,4435*** 0,4338*** _ _ _ _
(0,000) (0,000)
18  ScoreZ;, 0,1104*** 0,1104*** 0,0989*** 0,1008*** 0,0603*** 0,0592***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
19 CRPy 0 -0,3157 0 -0,2573 0 -0,4985*
(0,101) (0,336) (0,061)
20 IR;; 0 -2,2322%** 0 -3,4321%** 0 -0,8325
(0,000) (0,000) (0,334)
21 GDP;; 0 0,5263 0 -0,2594 0 0,4914
(0,295) (0,710) (0,478)
Intercepto 0,0464 0,3844%* 0,7046*** 1,1568*** 0,3760%** 0,5959%**
(0,570) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,4703 0,4808 0,5550 0,5643 0,3160 0,3300
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 16,88 17,03 14,01
Probabilidade 0,4623 0,3173 0,5245
Observacdes 4.501 2.496 1.602
Quantidade de 176 97 62

empresas da
amostra
Fonte: Elaboracao propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.
(***) Estatisticamente significativo a 1%.
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A Tabela 29 é semelhante a Tabela 28, entretanto, considera o Modelo
Pinkowitz et al (2006) — Versao 2, segregando os ativos de alta liquidez por meio da
cisdo da variavel L;, em Lnormal;, e Lexcess;;, cash holdings normais e excedentes
respectivamente. Em linha com os resultados ja apresentados (Tabelas 26, 27 e 28),
a variavel Lnormal;,, estatisticamente significativa a 1%, indica que os ativos de alta
liquidez tém impacto positivo no valor das empresas, entretanto, diferentemente da
Tabela 28, os ativos de alta liquidez normais do Grupo Il tém maior impacto no valor
da empresa do que os correspondentes do Grupo |. Similarmente a Tabela 28, a
variavel Lexcess;, indica que os cash holdings excedentes n&o impactam

positivamente o valor das empresas.
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Tabela 29. Modelo Pinkowitz Ajustado - Verséo 2

Novo Mercado + Nivel 2 + Nivel

Grupo | (Novo Mercado +

Grupo Il (Nivel + Setor

1 + Setor Tradicional Nivel 2) Tradicional)
Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
(FE) Aleatérios (FE) Aleatérios (FE) Aleatérios
(RE) (RE) (RE)
N Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatorias (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor)
1 E;, 5,9357*** 5,921 2%+ 13,7354+ 13,7255%** 2,4130%** 2,3921%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
2 dE;, -0,6351*** -0,6289*** -3,6413*** -3,6759%** -0,1553 -0,1371
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,135) (0,181)
3 dE; 41 3,3621 3,3736*** 5,8995%** 5,8893*** 1,4083*** 1,4326%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
4 NA;, 0,0952* 0,1010* 0,0559 0,0605 0,2945*** 0,3030***
(0,093) (0,073) (0,461) (0,423) (0,000) (0,000)
5 dNA; 141 0,0615 0,0643 -0,2683 -0,2675 0,1193 0,1105
(0,479) (0,454) (0,111) (0,106) (0,355) (0,384)
6 I -0,1958 -0,2417 -1,7329 -1,8868 3,084 7%+ 2,9034***
(0,780) (0,728) (0,112) (0,081) (0,001) (0,002)
7 dl;, 0,7966 0,6111 -0,9436 -0,9321 -1,1023 -1,2191
(0,254) (0,372) (0,384) (0,373) (0,242) (0,187)
8 al; p4q -0,3014 -0,3833 -2,8803*** -2,7873**= 0,9135 0,7652
(0,628) (0,5229) (0,005) (0,005) (0,208) (0,282)
9 D;; 26,1275%** 25,9510%** 24,9851*** 24,7282%** 26,7826%** 26,3849***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
10 dD;, -8,5229*%** -8,3818*** -7,9380%* -7,7854%*= -9,1687*** -8,9225%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
11 dDjy4q 7,9442%%* 7,8600%** 7,1527** 7,0728*** 8,4263*** 8,1163***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
12 RS;, 3,7663*** 3,7991*** 3,0357*** 3,0745%** 4,9046** 4,7448**
(0,000) (0,000) (0,003) (0,002) (0,043) (0,048)
13 av;, 0,5991*** 0,5965*** 0,6433*** 0,6191*** 0,6762*** 0,6731***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14 NWC;, 0 0 0 0 0 0
15  Lnormal;, 1,6710%** 1,6908*** 1,5640%** 1,5890*** 1,7587*** 1,7718**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16  Lexcess;, 0,8617*** 0,8754*** 0,7925*** 0,8112*** 0,2431 0,2932
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,179) (0,103)
17  NM;, +N2;, 0,6914*** 0,6819*** - - - -
(0,000) (0,000)
18 N1;,+ST;, 0,4430*** 0,4345%*** - - - -
(0,000) (0,000)
19  ScoreZ;, 0,1072%** 0,1071*** 0,0933*** 0,0949*** 0,0671*** 0,0606***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
20 CRP;, 0 -0,3268* 0 -0,2414 0 -0,5625**
(0,084) (0,358) (0,031)
21 IR;; 0 -2,0406%** 0 -3,1581%*= 0 -1,0432
(0,001) (0,000) (0,217)
22 GDP, 0 0,3610 0 -0,3316 0 -0,0200
(0,465) (0,627) (0,977)
Intercepto -0,0417 0,2757*** 0,5810*** 0,9968*** 0,2634*** 0,5268***
(0,605) (0,006) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,4904 0,4993 0,5736 0,5813 0,3451 0,3582
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 14,54 15,32 17,15
Probabilidade 0,6934 0,5011 0,3758
Observagdes 4.501 2.496 1.602
Quantidade de 176 97 62
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.
(***) Estatisticamente significativo a 1%.
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A Tabela 30 apresenta os resultados de todas as empresas da amostra,
segregados conforme o grau de restricdes financeiras das empresas (Grupos A, B e
C). Os resultados obtidos indicam que os ativos de alta liquidez sédo sensiveis aos
diferentes graus de restricOes financeiras e os cash holdings dos Grupos A, B e C
impactam diferentemente o valor das empresas, ressaltando que no caso do Grupo
C, os ativos de alta liquidez impactam negativamente o valor das empresas. Os
resultados apresentados pela Tabela 30, com base na Verséo 1 do Modelo Pinkowitz
et al (2006), também sugerem que, diferentemente da predicao tedrica apontada por
Faulkender e Wang (2006), o valor marginal dos cash holdings ndo aumenta a medida

da elevacao do grau de restricdes financeiras.
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Tabela 30. Modelo Pinkowitz Ajustado - Versdo 1 segregado por grau de restri¢ces financeiras

Novo Mercado + Nivel 2 + Nivel 1 + Setor Tradicional

Grupo A (Empresas néao
financeiramente restritas)

Grupo B (Empresas
financeiramente parcialmente

Grupo C (Empresas
financeiramente restritas)

restritas)
Efeitos Fixos Ali];etlécr)isos Efeitos Fixos Allze;eiilé?isC)s Efeitos Fixos Efe_itos
(FE) (RE) (FE) (RE) (FE) Aleatorios (RE)
N Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatorias (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor)
1 E;; 20,7592%** 20,8301*** 9,6311%** 9,4460*** 0,5700* 0,5136
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,057) (0,083)
2 dE;, -8,0221*** -9,0243*** -3,6310%** -3,5274** 0,0071 0,0243
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,921) (0,732)
3 dE; 41 3,7174%* 3,7570%** 3,7609*** 3,7801*** 0,2027 0,1964
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,377) (0,386)
4 NA;, -0,4067*** -0,4109%** 0,4819*** 0,4805*** -0,2243*** -0,2151
(0,002) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
5 dNA; 141 -0,2898 -0,2552 -,0356 -0,0600 0,1225 0,1066
(0,202) (0,243) (0,730) (0,556) (0,133) (0,183)
6 Iiy -2,9994 -2,9121 -0,7998 -0,7877 3,4212%* 3,2768
(0,133) (0,140) (0,283) (0,286) (0,000) (0,000)
7 dl;, 0,1397 0,3727 -0,3042 -0,3558 -1,6543**= -1,6443
(0,953) (0,870) (0,7112) (0,648) (0,005) (0,005)
8 Al p4q -1,1587 -0,6351 -0,8514 -0,9730 0,5659 0,4953
(0,596) (0,761) (0,285) (0,198) (0,253) (0,309)
9 D;, 18,6857*** 18,5184 4,8700%** 5,2539*** 15,2142%* 14,8836***
(0,000) (0,000) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000)
10 dD;, -6,4222%** -6,2205%** -2,5522%** -2,6387%* -4,7639%** -4,6664%**
(0,000) (0,000) (0,008) (0,005) (0,000) (0,000)
11 dD;y4q 5,3883*** 5,2813*** -0,1377 0,0673 3,9774** 3,8510%**
(0,000) (0,000) (0,885) (0,942) (0,000) (0,000)
12 RS;, 1,8670 1,9496 1,1724 1,4081 0,6645 0,1502
(0,129) (0,109) (0,677) (0,614) (0,882) (0,973)
13 dV;, 0,6424*** 0,6137*** 0,5309*** 0,5403*** 0,5925*** 0,594 1%+
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14 NWC;, 0 0 0 0 0 0
15 L, 1,3055%** 1,3162%** 1,3510%** 1,3591*** 0,6811*** 0,7005***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16 NM;,+N2;, 1,0493*** 1,0422%** 0,5187*** 0,4836*** 0,4903*** 0,4827
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
17 N1;,+ST;, 0,6871*** 0,6808*** 0,2758*** 0,2418*** 0,4261*** 0,4186***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001)
18  ScoreZ;, 0,0475 0,0480** 0,0275*** 0,0286*** 0,0761*** 0,0760***
(0,031) (0,010) (0,007) (0,000) (0,000)
19 CRP, 0 -0,2322 0 -0,4258** 0 -0,2723
(0,575) (0,036) (0,173)
20 IR;, 0 -4,3065%** 0 -0,6189 0 -1,4273**
(0,001) (0,344) (0,030)
21 GDP, 0 1,0135 0 1,5335%** 0 0,3413
(0,349) (0,004) (0,518)
Intercepto 0,0441 0,5874*** -0,1977* 0,0123 0,3020** 0,5362***
(0,777) (0,004) (0,053) (0,917) (0,024) (0,000)
R? 0,5324 0,5478 0,3215 0,3582 0,3116 0,3310
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 5,77 17,31 13,56
Probabilidade 0,9946 0,4333 0,6980
Observagdes 1513 1534 1.454
Quantidade de 59 59 58
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.
(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.
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A Tabela 31, é similar a Tabela 30, entretanto emprega a Versao 2 do Modelo
Pinkowitz, e também obtém resultados estatisticamente significativos para a variavel
Lnormal; ., entretanto, a variavel Lexcess;, n&o € estatisticamente significativa para o
Grupo Il. Os resultados obtidos para a variavel Lnormal;, sugerem maior aderéncia
as predicdes de Faulkender e Wang (2006) que apontam um valor marginal crescente
dos cash holdings em relacdo ao grau de restricdo financeira. A l6gica dessa
afirmacdo € quanto mais financeiramente restrita a empresa, maior a utilidade
marginal dos ativos de alta liquidez e consequentemente maior € o impacto no valor

das empresas.
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Tabela 31. Modelo Pinkowitz Ajustado - Versdo 2 segregado por grau de restri¢cdes financeiras

Novo Mercado + Nivel 2 + Nivel 1 + Setor Tradicional

Grupo A (Empresas néao
financeiramente restritas)

Grupo B (Empresas
financeiramente parcialmente

Grupo C (Empresas
financeiramente restritas)

restritas)
Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Aleatérios  Efeitos Fixos Efeitos
Fixos (FE) Aleatérios (RE) Fixos (FE) (RE) (FE) Aleatérios
(RE)
N Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficiente Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatorias (P-valor) (P-valor) S (P-valor) (P-valor) (P-valor)
(P-valor)
1 E;; 20,7565%** 20,7956%** 9,2558*** 9,0703*** 0,3114 0,2580
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,277) (0,364)
2 dE;, -8,9499%** -9,0139%** -3,6988*** -3,6158%** 0,0489 0,0624
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,477) (0,359)
3 dE; 41 3,6506*** 3,6799*** 3,7861%** 3,8016*** 0,1598 0,1484
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,466) (0,493)
4 NA; -0,3110** -0,3115* 0,6624*** 0,6596*** 0,1286** 0,1330**
(0,0170) (0,016) (0,000) (0,000) (0,027) (0,021)
5 ANA; 141 -0,2343 -0,2138 0,0402 0,0049 0,0346 0,0183
(0,299) (0,323) (0,687) (0,960) (0,657) (0,811)
6 Iiy -3,0477 -2,9583 -1,1133 -1,1161 2,9099*** 2,7947**
(0,123) (0,130) (0,121) (0,117) (0,000) (0,000)
7 dl;, 0,1862 0,3294 -0,3078 -0,4327 -1,6618*** -1,6276%**
(0,937) (0,884) (0,697) (0,565) (0,003) (0,004)
8 dl; 41 -1,1476 -0,6726 -1,1250 -1,2231* 0,7310 0,6821
(0,597) (0,745) (0,143) (0,093) (0,122) (0,143)
9 D;, 18,2189** 18,0737 5,3536*** 5,6485*** 15,5204*** 15,1452%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
10 dD;, -6,1857** -6,0162%** -2,5765%** -2,5378%** -4,6745%* -4,5862%**
(0,000) (0,000) (0,006) (0,005) (0,000) (0,000)
11 dD;y4q 5,3632%** 5,2879*** 0,3417 0,5517 4,7804**=* 4,5985***
(0,000) (0,000) (0,709) (0,536) (0,000) (0,000)
12 RS;, 2,0189* 2,0659 1,2972 1,6486 1,4317 0,7186
(0,098) (0,086) (0,632) (0,541) (0,739) (0,865)
13 dV;, 0,5702*** 0,5470*** 0,3947*** 0,4204*** 0,4855*** 0,4928***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14  NWC;, 0 0 0 0 0 0
15 Lnormal;, 1,3539*** 1,3636%** 2,0446*** 2,0434*** 2,2853*** 2,2903***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16  Lexcess;, 0,8765*** 0,8758*** 0,6651*** 0,6956*** -0,0069 0,0170
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,963) (0,909)
18 NM;,+N2;, 1,0364*** 1,0296%** 0,5025*** 0,4645*** 0,3823*** 0,3745***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,002)
19 N1;,+ST;, 0,6804*** 0,6739*** 0,2727*** 0,2358*** 0,3453*** 0,3374***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,005) (0,005)
20  ScoreZ;, 0,0399* 0,0405* 0,0303*** 0,0315*** 0,0671*** 0,0671***
(0,074) (0,067) (0,003) (0,002) (0,000) (0,000)
22 CRP;,; 0 -0,2208 0 -0,4940%* 0 -0,2735
(0,590) (0,012) (0,153)
23 IR;, 0 -4,0409%** 0 -0,5365 0 -1,5282**
(0,002) (0,394) (0,015)
24  GDP;, 0 0,8311 0 1,1462** 0 -0,095
(0,438) (0,026) (0,850)
Intercepto -0,0127 0,4966** -0,3694*** -0,1433 -0,0064 0,2460
(0,934) (0,014) (0,000) (0,216) (0,960) (0,084)
R? 0,5439 0,5569 0,3724 0,4040 0,3740 0,3888
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 4,05 22,93 13,99
Probabilidade 0,9997 0,1932 0,6675
Observagdes 1513 1534 1.454
Quantidade de 59 59 58
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.
(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.
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Em resumo, as Tabelas 28, 29, 30 e 31, por meio da segregacéo dos Grupos |
e Il e dos Grupos A, B e C, e o emprego do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado,
tanto com base na versdo 1 quanto na Versdo 2, demonstram que os diferentes niveis
de governanca corporativa e os diferentes graus de restricbes financeiras impactam
em diferentes niveis o valor marginal dos cash holdings e consequentemente,
impactam diferentemente o valor das empresas. Constatada a relevancia do efeito dos
diferentes niveis de governanca corporativa e do grau de restricdes financeiras, as
Tabelas 27, 28, 29 e 30 apresentam os resultados do Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado, nas Versdes 1 e 2, controlando conjuntamente os Grupos | e I, divididos

cada um em Grupos A, B e C.

Antes de proceder a tal analise, a Tabela 32, apresenta o conjunto de

indicadores financeiros ja empregados nas Tabelas 24 e 25, objetivando prover uma

visdo geral do porte e das caracteristicas financeiras de cada grupo.

Tabela 32. Média dos Indicadores financeiros de 2010 a 2017

Indicadores financeiros / segmentos de  Grupo | + Grupo | Grupo I Testetde

listagem de acdes Grupo Il (Novo (Nivel 1 + diferencas
Mercado + Setor de médias
Nivel 2) Tradicional)

Ativo ndo circulante (K) em R$ mil, 14.008.884 6.800.544 27.496.554 Diferentes

corrigido monetariamente para dezembro

de 2017

indice de liquidez corrente 1,90 1,95 1,82 Iguais

Endividamento financeiro sobre o total dos 0,30 0,31 0,41 Iguais

ativos

indice de cobertura de divida 2,27 2,48 1,89 Iguais

Margem liquida (%) 7,31 8,49 4,80 Iguais

indice market-to-book 1,92 2,16 1,58 Iguais

Return on equ|ty (%) 10,14 10,13 9,08 IguaIS

Crescimento anual das receitas 11,30 11,81 911 Iguais

operacionais liquidas (%)

Crescimento anual dos lucros liquidos (%) -191 -1,34 -4,26 NS

Folga financeira / K 0,52 0,60 0,41 Diferentes

Caixa Operacional / K 0,38 0,52 0,22 DiferenteS

Investimentos / K 0,12 013 0,10 Iguais

Discriminante Score Z -0,07 -0,03 -0,18 NS

Fonte: Elaboracéo propria

O Teste t de diferengcas de médias verifica se as médias dos indicadores financeiros do Grupo | sdo
diferentes das médias dos indicadores financeiros do Grupo Il. NS significa “N&o Significativo”.
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Por meio da Tabela 32 verifica-se que, embora a maioria dos indicadores
financeiros do Grupo | aparentem superioridade em relagdo aos equivalentes do
Grupo Il, o Teste t das diferencas das médias entre os dois grupos indica que quase
todos os indicadores ndo tém médias diferentes (exceto Folga Financeira / K e Caixa
Operacional / K) e as diferencas de médias da variavel Score Z ndo sédo

estatisticamente significativas.

As Tabelas 33 e 34 apresentam os resultados do Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado — Verséo 1 para o Grupo | e para o Grupo Il, subdivididos em Grupos A, B e
C. Para as empresas do Grupo |, os cash holdings impactam positivamente o valor da
empresas nao financeiramente restritas (Grupo A) e ndo impactam positivamente o
valor das empresas financeiramente restritas (Grupo C). Os coeficientes das variaveis
L;; das empresas financeiramente parcialmente restritas (Grupo B) nado séo

estatisticamente significativos.

As Tabelas 35 e 36 séo similares as Tabelas 33 e 34, exceto por empregar a
Versédo 2 do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado. As variaveis L;;, Lnormal;, e
Lexcess;; sé@o todas estatisticamente significativas, exceto a variavel Lexcess;;

relativas as empresas financeiramente restritas (Grupo C) do Grupo Il (Tabela 36).
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Grupo A (Empresas néao
financeiramente restritas)

Grupo B (Empresas
financeiramente
parcialmente restritas)

Grupo | (Novo Mercado + Nivel 2)

Grupo C (Empresas
financeiramente restritas)

Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
Fixos (FE) Aleatérios Fixos (FE) Aleatérios (FE) Aleatérios (RE)
(RE) (RE)
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes  Coeficientes  Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatorias (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor)
1 E; 31,2831%** 31,0753*** 17,3614 17,4051%** 0,6790 0,6879
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,204) (0,191)
2 dE;, -11,4322%* -11,5493*** -6,3838*** -6,5047%** -0,1555 -0,1869
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,645) (0,568)
3 dE; 41 8,9590*** 8,8054*** 5,3200*** 5,3381*** 0,1200 0,1253
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,773) (0,759)
4 NA;, -0,4000%* -0,4112%+* -0,2117 -0,2151 -0,0423 -0,0397
(0,012) (0,009) (0,111) (0,103) (0,497) (0,519)
5 dNA; 141 0,0411 -0,0082 0,1584 0,1827 -0,3711**= -0,3766***
(0,911) (0,982) (0,595) _(0,524) (0,004) (0,003)
6 Iiy 1,2895 1,3142 -0,7293 -0,8530 0,3393 0,1144
(0,684) (0,673) (0,589) (0,521) (0,721) (0,903)
7 dl; . -1,0294 -0,5286 -1,3082 -1,2430 -0,8570 -0,9866
(0,755) (0,865) (0,352) (0,349) (0,317) (0,232)
8 al; p4q -0,8332 -0,0690 -2,004 -1,9545 -0,4697 -0,7481
(0,779) (0,980) (0,129) (0,118) (0,563) (0,340)
9 D;, 13,4533*** 13,5979*** 29,0051 *** 28,6083*** 13,0482*** 12,726***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
10 dD; . -4,6731x** -4,3571%** -11,2533*** -11,0920*** -4,4933*** -4,4536%**
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
11 dD; 41 3,0811** 3,2601** 4,2049%** 4,0983*** 2,7084*** 2,564 1%
(0,035) (0,019) (0,004) (0,004) (0,002) (0,002)
12 RS;; 0,8999 1,2038 1,2894 1,4390 -3,56116 -5,3472
(0,498) (0,356) (0,7112) (0,674) (0,505) (0,302)
13 av;, 0,6987*** 0,6270*** 0,5772%** 0,5546*** 0,6369*** 0,6379***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14 NWC;, 0 0 0 0 0 0
15 Li, 1,1607*** 1,1561%** 0,1810 0,1910 0,8462*** 0,8999***
(0,000) (0,000) (0,500) (0,471) (0,000) (0,000)
16 ScoreZ;, 0,0444 0,0531 0,0019 0,0066 0,056*** 0,0570***
(0,165) (0,092) (0,914) (0,708) (0,000) (0,000)
17 CRP;, 0 -0,3875 0 -0,4949 0 -0,2175
(0,475) (0,148) (0,363)
18 IR;, 0 -6,0457%** 0 -2,3768** 0 -2,6416%**
(0,001) (0,028) (0,001)
19 GDP;, 0 -1,2749 0 0,2352 0 1,1630*
(0,379_ (0,794) (0,063)
Intercepto 0,8172*** 1,6154%** 0,7978*** 1,1977** 0,6472%** 0,9939***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,5683 0,5837 0,5528 0,5721 0,3415 0,4049
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 8,81 13,09 16,63
Probabilidade 0,8874 0,5953 0,3415
Observagodes 832 832 832
Quantidade de 32 32 33
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.
(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.
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Tabela 34. Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Verséo 1

Grupo Il (Nivel 1 + Setor Tradicional)

Grupo A (Empresas néao
financeiramente restritas)

Grupo B (Empresas
financeiramente parcialmente

Grupo C (Empresas
financeiramente restritas)

restritas)
Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
(FE) Aleatérios (FE) Aleatérios (FE) Aleatérios
(RE) (RE) (RE)
N Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatorias (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor)
1 E;; 12,5994 *** 12,4771%** 9,7211*** 9,0503*** 0,5341* 0,5211*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,049) (0,048)
2 dE;, -5,3308*** -5,3800%** -2,6987*** -2,3234* 0,0666 0,0701
(0,000) (0,000) (0,004) (0,011) (0,262) (0,223)
3 dE; 41 2,2635%+* 2,2950%** 4,5922%x* 4,3980*** 0,1207 0,1372
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,552) (0,484)
4 NA;, -0,1837 -0,1794 1,2005*** 1,2041*** -0,3714*** -0,3598***
(0,475) (0,474) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
5 dNA; 41 -0,4379 -0,3453 -0,7409%** -0,8137**= 0,4513*** 0,4363***
(0,376) (0,439) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000)
6 Ii¢ -4,0707 -4,1996* 4,3100*** 4,3255%** 6,7787*** 6,581 2%
(0,109) (0,091) (0,002) (0,002) (0,000) (0,000)
7 dl;, -0,0551 0,6919 -1,3550 -1,5708 -4,2459%** -4,0510***
(0,989) (0,850) (0,324) (0,226) (0,000) (0,000)
8 al; p4q 0,2303 0,5397 1,4708 1,0033 1,3807*** 1,3759%**
(0,950) (0,872) (0,265) (0,416) (0,003) (0,002)
9 D, 21,2634*** 20,9433*** -14,4182*** -12,3906*** 17,5874*** 16,6691***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
10 dbD;, -7,5894*+* -7,3912%** 3,4455* 2,5481 -5,2526*** -5,1313***
(0,000) (0,000) (0,056) (0,143) (0,000) (0,000)
11 dD;y4q 6,3556*** 6,0818*** -6,3128%** -5,4951%** 5,9265*** 5,3721%**
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,000) (0,000)
12 RS, 4,3661 4,0751 -2,5555 2,3933 11,4685* 11,3852
(0,219) (0,232) (0,875) (0,881) (0,029) (0,025)
13 dV;, 1,1756%** 1,0746%** 0,6437*** 0,6310*** 0,3179*** 0,3236***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14  NWC, 0 0 0 0 0 0
15 L, 0,7997* 0,8146* 2,5181*** 2,5198*** 0,6475*** 0,6429***
(0,085) (0,071) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16  ScoreZ;, -0,0087 -0,0043 0,0056 0,0098 0,029*** 0,0307**
(0,818) (0,903) (0,717) (0,512) (0,007) (0,003)
17  CRP, 0 0,0338 0 -0,3740 0 -0,4465*
(0,958) (0,178) (0,058)
19 IR, 0 -3,4972* 0 1,6615** 0 0,0513
(0,083) (0,063) (0,946)
20 GDP; 0 0,2024 0 3,3480** 0 0,1902
(0,902) (0,000) (0,758)
Intercepto 0,7964*** 1,1782*** -0,5809 -0,6830*** 0,7554** 0,8672**
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,3389 0,3496 0,4145 0,4775 0,3679 0,3864
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 6,15 22,86 11,92
Probabilidade 0,9771 0,0872 0,6853
Observagdes 520 546 536
Quantidade de 20 21 21
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.



Tabela 35. Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado Verséo 2

183

Grupo A (Empresas néao
financeiramente restritas)

Grupo | (Novo Mercado + Nivel 2)

Grupo B (Empresas

financeiramente parcialmente

Grupo C (Empresas
financeiramente restritas)

restritas)
Efeitos Efeitos Efeitos Fixos (FE) Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
Fixos (FE) Aleatérios Aleatérios (RE) (FE) Aleatérios (RE)
(RE)
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatérias (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor)
1 Ei. 31,6573*** 31,3805%** 11,5644 11,5394+ -0,1545 -0,1407
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,765) (0,782)
2 dE;, -11,6109*+* -11,6524*** -3,9797%* -4,0200%** -0,0032 -0,0370
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,992) (0,905)
3 dE; 41 8,8099*** 8,6684*** 3,6123*** 3,6135%** -0,2842 -0,2695
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,476) (0,490)
4 NA;, -0,2738* -0,2833** 0,9335*** 0,9424*** 0,7461*** 0,7606***
(0,085) (0,071) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
5 dNA; 141 0,1250 0,0580 -0,0819 -0,0877 -0,3090** -0,3183***
(0,732) (0,869) (0,750) (0,723) (0,012) (0,008)
6 Iy 1,0723 1,1337 -5,6737%*= -5,7123%*= 0,4631 0,2163
(0,732) (0,712) (0,000) (0,000) (0,608) (0,809)
7 dl;, -1,0769 -0,5952 0,1083 0,1410 -0,7123 -0,8661
(0,740) (0,846) (0,929) (0,902) (0,383) (0,270)
8 al; p4q -0,9565 -0,2394 -3,0296%** -2,9152%*= -0,1970 -0,4518
(0,744) (0,931) (0,008) (0,007) (0,799) (0,546)
9 D, 12,5215%** 12,7657*** 26,0401*** 25,6871*** 12,5890*** 12,1420***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
10 dD;, -4,1888*** -3,9365%** -9,6818%** -9,5366%** -4,2383*** -4,1414%*=
(0,003) (0,003) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
11 dD;y4q 3,0764** 3,3849** 3,8141%** 3,7532%** 2,9054*** 2,7570%**
(0,033) (0,013) (0,003) (0,002) (0,000) (0,001)
12 RS;, 1,0928 1,3528 2,1415 2,3389 -3,8321 -4,8991
(0,405) (0,293) (0,476) (0,428) (0,445) (0,321)
13 dV;, 0,6176*** 0,5519*** 0,3726*** 0,3610*** 0,5489*** 0,5448***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14  NWC;, 0 0 0 0 0 0
15  Lnormal;, 1,1553*** 1,1449%** 3,6487*** 3,6919*** 4,3888*** 4,4559%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16  Lexcess;, 0,6626*** 0,6436*** -0,9969%** -0,9860%** 0,5292*** 0,5762***
(0,000) (0,009) (0,000) (0,000) (0,003) (0,001)
17 ScoreZ;, 0,0288 0,0377 0,0187 0,0234 0,0453*** 0,044 7%
(0,364) (0,226) (0,224) (0,124) (0,000) (0,000)
18 CRP;, 0 -0,3511 0 -0,3999 0 -0,1982
(0,522) (0,175) (0,384)
19  IR;, 0 -5,7554%** 0 -1,4945 0 -2,6205%**
(0,001) (0,1112) (0,000)
20 GDP;, 0 -1,4430 0 0,3218 0 0,5261
(0,313) (0,679) (0,379)
Intercepto 0,7330*** 1,4874*** -0,2471* 0,0171 -0,2701** 0,0615
(0,008) (0,000) (0,051) (0,914) (0,018) (0,648)
R? 0,5832 0,5960 0,6716 0,6822 0,4181 0,4611
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 8,66 13,38 15,75
Probabilidade 0,9269 0,6445 0,4703
Observagodes 832 832 832
Quantidade 32 32 33
de empresas
da amostra

Fonte: Elaboracao propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.
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Tabela 36. Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Verséo 2

Grupo A (Empresas néao
financeiramente restritas)

Grupo B (Empresas
financeiramente parcialmente

Grupo Il (Nivel 1 + Setor Tradicional)

Grupo C (Empresas
financeiramente restritas)

restritas)
Efeitos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos Efeitos Fixos Efeitos
Fixos (FE) Aleatérios (FE) Aleatérios (FE) Aleatérios
(RE) (RE) (RE)
N Variaveis Coeficientes  Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
explanatorias (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor) (P-valor)
1 E;, 11,2843*** 11,3230%*** 9,7001*** 9,0793*** 0,2054 0,2140
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,419) (0,384)
2 dE;, -4,8123*+* -4,9633*** -3,0750%** -2,6408%** 0,0971* 0,0955*
(0,000) (0,000) (0,001) (0,003) (0,079) (0,073)
3 dE; 41 2,0206*** 2,0369*** 4,8901*** 4,7575%** 0,0200 0,0440
(0,002) (0,001) (0,000) (0,000) (0,916) (0,809)
4 NA;, 0,5291** 0,5289** 1,1886*** 1,1972%** -0,0112 0,0069
(0,037) (0,032) (0,000) (0,000) (0,873) (0,920)
5 dNA; 141 -0,5034 -0,3829 -0,4027 -0,5183** 0,2409*** 0,2276***
(0,274) (0,357) (0,137) (0,049) (0,005) (0,006)
6 Ii¢ -4,1875* -4,2742* 4,3003*** 4,2704*** 5,4030%** 5,2011%*
(0,076) (0,065) (0,002) (0,002) (0,000) (0,000)
7 dl;, 0,4906 0,8183 -1,4721 -1,7454 -3,6170*** -3,4048***
(0,894) (0,810) (0,276) (0,172) (0,000) (0,000)
8  dli 0,5867 0,7029 1,1505 0,6756 1,2494%%+ 1,2651%+
(0,863) (0,822) (0,376) (0,579) (0,003) (0,002)
9 D, 25,9621*** 25,4181*** -13,1521*** -11,2723*** 17,9737*** 17,1712***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
10 dD;, -8,5078*** -8,2271%** 3,1620* 2,3406 -4,7317%*= -4,5916%**
(0,000) (0,000) (0,074) (0,172) (0,000) (0,000)
11 dDjyyy 9,0096*** 8,5009*** -5,7883** -4,9887*** 7,0007*** 6,5523***
(0,000) (0,000) (0,002) (0,005) (0,000) (0,000)
12 RS;, 1,8396 1,7852 -5,3357 -0,5106 9,3159* 9,6332**
(0,579) (0,575) (0,738) (0,974) (0,056) (0,041)
13 av;, 1,0824*** 0,9890*** 0,4874*** 0,4975*** 0,4251*** 0,4314***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
14  NWC;, 0 0 0 0 0 0
15 Lnormal;, 4,2851*** 4,2674*** 2,6568*** 2,6533*** 3,3730*** 3,4199**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
16  Lexcess;, -2,0587*** -2,0005%** 2,0658*** 2,1121%** -0,1768 -0,1978
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,354) (0,290)
17 ScoreZ;, 0,0238 0,0230 0,0082 0,0109 0,0231** 0,0248**
(0,503) (0,495) (0,587) (0,459) (0,020) (0,010)
18 CRP;; 0 0,1741 0 -0,4512* 0 -0,3890*
(0,769) (0,099) (0,074)
19 IR, 0 -4,7459%* 0 1,6146** 0 -0,4147
(0,012) (0,067) (0,559)
20 GDP;, 0 -1,5166 0 2,8853*** 0 -0,0857
(0,326) (0,000) (0,881)
Intercepto -0,0499 0,4463 -0,5801*** -0,6577*** 0,2957*** 0,4358**
(0,841) (0,141) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,4268 0,4365 0,4939 0,4578 0,4741
Teste F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausmann 7,40 26,14 9,29
Probabilidade 0,9648 0,0521 0,9011
Observagdes 520 546 536
Quantidade de 20 21 21
empresas da
amostra

Fonte: Elaboracao propria.

(*) Estatisticamente significativo a 10%.
(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.
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Concluindo esta secéo, a Tabela 37 apresenta os indicadores financeiros para
todas as empresas da amostra separadas entre os Grupos | e Il, e cada qual esta
subdividido nos Grupos A, B e C.

O Teste t aplicado a variavel Score Z dos Grupos A, B e C de todas as empresas
da amostra indica que as médias desses grupos ndo sao iguais entre si, 0 que
corrobora o modelo de analise discriminante empregado para fins de mensuracgéo do
grau de restricdes financeiras. O mesmo teste sendo repetido para os Grupos | e Il,
separadamente, indica que as médias dos Grupos A e C sao diferentes entre si e 0
Teste t é nao significativo para as empresas do Grupo B. O Teste t também é aplicado
para verificar se a média do Grupo A do Grupo | é diferente da média do Grupo A do
Grupo Il e assim, sucessivamente para os demais grupos. O resultado do Test tindica
gue: (i) a média do Grupo A do Grupo | ndo é diferente da média do Grupo A do Grupo
II, (ii) o Teste t € ndo significativo para a comparacéo das médias do Grupo B do Grupo
| com o Grupo B do Grupo Il e (iii)) a média do Grupo C do Grupo | ndo é diferente da
média do Grupo C do Grupo Il. Esse resultado indica que o grau de restricdes
financeiras dos subgrupos A e C do Grupo | e do Grupo Il é semelhante, assegurando

assim o isolamento desse efeito para fins de comparacao entre esses grupos.
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Tabela 37. Indicadores financeiros segregados por segmentos de listagem de acfes e
restricfes financeiras

Todas as empresas Novo Mercado + Nivel 2 + Nivel 1+ Grupo | (Novo Mercado + Nivel 2) Grupo Il (Nivel 1 + Setor
da amostra + Grupo | Setor Tradicional Tradicional)
+ Grupo Il
Indicadores Grupo A Grupo B GrupoC Grupo A GrupoB GrupoC Grupo A Grupo B Grupo C
financeiros / Grupos
A,BeC

Ativo ndo circulante (K) 8.596.651 26.884.449 6.416.873 5.418.412 9.489.523 5.533.297 15.679.069 60.145.536 8.558.831
em R$ mil corrigido

monetariamente para

dezembro de 2017

indice de liquidez 1,98 1,89 1,82 2,23 1,83 1,78 1,42 2,23 1,81
corrente

Endividamento 0,28 0,47 0,30 0,29 0,34 0,30 0,30 0,25 0,29
financeiro sobre o total

dos ativos

indice de cobertura de 3,52 2,04 1,18 3,84 2,16 1,43 2,93 2,13 0,63
divida

Margem liquida (%) 13,25 6,62 1,92 14,33 9,11 2,09 10,93 4,43 -0,43
indice market-to-book 3,10 152 111 3,48 1,97 0,96 2,51 1,14 1,13
Return on equity (%) 19,53 7,40 319 19,13 8,40 2,79 17,95 8,43 1,40
Crescimento anual das 14,95 12,30 6,39 15,79 13,29 6,32 11,37 10,60 5,72

receitas operacionais

liquidas (%)

Crescimento anual dos 9,81 -1,53 -14,65 10,19 -2,48 -11,94 6,28 -0,69 -17,50
lucros liquidos (%)

) . 0,55 0,47 0,53 0,58 0,54 0,67 0,44 0,51 0,30
Folga financeira/K
Caixa operacional / K 0.49 0,26 0,39 0,66 0,34 0,55 0,31 0,20 0,15
. 0,15 0,12 0,08 0,16 0,12 0,10 0,12 0,12 0,06
Investimentos / K
0,42 -0,07 -0,58 0,49 -0,03 -0,54 0,27 -0,08 -0,69

Discriminante Score Z
Fonte: Elaboracao propria.

4.2 Analise dos resultados

As Tabelas 38, 39, 40 e 41 apresentam um resumo dos coeficientes da variavel
L;; (saldo dos cash holdings) obtidos por meio do Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado — Versdo 1, empregado para todas as empresas da amostra, e para 0s
Grupos | e Il, separadamente, para os Grupos A, B e C, separadamente e para 0s

Grupos | e Il, cada qual subdivididos em Grupos A, B e C.

Com base nos resultados obtidos, a variavel L; , € sensivel aos diferentes niveis
de governanca corporativa (Tabela 38) e aos diferentes graus de restri¢cdes financeiras
das empresas (Tabela 39). Comparando-se diretamente os coeficientes da variavel
L;., sem o controle do grau de restricdes financeiras, verifica-se que os ativos de alta
liquidez do Grupo | tém maior impacto sobre o valor das empresas do que 0S mesmos
ativos das empresas do Grupo Il. Similarmente, comparando-se 0s coeficientes da
variavel cash holdings dos Grupos A, B e C, verifica-se que os ativos de alta liquidez,
tanto do Grupo A quanto do Grupo B, tém impacto positivo no valor das empresas, e
os cash holdings do Grupo C nao impactam favoravelmente o valor das empresas,

indo contra as predi¢ces tedricas relativas as restricdes financeiras de que os ativos
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de alta liquidez das empresas financeiramente restritas tém valor marginal superior
aos das empresas nao financeiramente restritas, e consequentemente tém impacto
favoravel para as empresas financeiramente restritas. Os indicadores financeiros
evidenciados na Tabela 37 podem contribuir para o entendimento da diferenca do
Grupo C em relagdo aos Grupos A e B a medida que as empresas financeiramente
restritas apresentam margens e rentabilidade do patriménio liquido e indice market-
to-book inferiores aos dos demais grupos. Considerando o controle dos niveis de
governanca corporativa e do grau de restricdbes financeiras, o que permite a
comparacao direta do Grupo A do Grupo | com o Grupo A do Grupo Il e assim
sucessivamente para os demais grupos (Tabelas 40 e 41), verifica-se que 0s ativos
de alta liquidez do Grupo A do Grupo | impactam mais favoravelmente o valor das
empresas do que os ativos do Grupo A do Grupo I, 0 mesmo ocorrendo com o Grupo
C do Grupo | em comparacdo com o Grupo C do Grupo I, cabendo excecdo para o
Grupo B do Grupo | que néo é estatisticamente significativo. Essa verificagdo vai ao
encontro dos resultados obtidos por Pinkowitz et al (2006) e Dittmar Mahrt-Smith
(2007) sobre o impacto favoravel da governanca corporativa nos cash holdings e

consequentemente, de forma positiva no valor das empresas.

Tabela 38. Coeficientes da variavel cash holdings conforme Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado - Versdo 1 aplicado para todas as empresas da amostra e segregadas em
Grupo | e Grupo Il

Novo Mercado + Nivel 2 + Grupo | (Novo Mercado + Grupo Il (Nivel 1 + Setor
Nivel 1 + Setor Tradicional Nivel 2) Tradicional)
FE RE FE RE FE RE
Li,t 1,42%** 1,44%** 1,38%** 1,40%+* 1,09%** 1,11%*
P>[z] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 39. Coeficientes davaridvel cash holding conforme o Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado — Versao 1 aplicado para todas as empresas da amostra, segregadas em
Grupo A, Grupo B e Grupo C

Grupo A (Empresas Grupo B (Empresas Grupo C (Empresas
financeiramente ndo financeiramente financeiramente restritas)
restritas) parcialmente restritas)
FE RE FE RE FE RE
Li,t 1,30%*=* 1,31%*=* 1,35%** 1,35%** 0,68*** 0,70***
P>[Z] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 40. Coeficientes da variavel cash holdings conforme o Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado - Versao 1 aplicado ao Grupo | (Novo Mercado + Nivel 2) segregado por
Grupo A, Grupo B e Grupo C

Grupo A (Empresas Grupo B (Empresas Grupo C (Empresas
financeiramente néo financeiramente financeiramente restritas)
restritas) parcialmente restritas)
FE RE FE RE FE RE
Liit 1,16%* 1,15 0,18(NS) 0,19(NS) 0,84*** 0,89***
P>[z] 0,000 0,000 0,500 0,471 0,000 0,000

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 41. Coeficientes da variavel cash holdings conforme o Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado — Versao 1 aplicado ao Grupo Il (Nivel 1 + Setor Tradicional) segregado
por Grupo A, Grupo B e Grupo C

Grupo A (Empresas Grupo B (Empresas Grupo C (Empresas
financeiramente néo financeiramente financeiramente restritas)
restritas) parcialmente restritas)
FE RE FE RE FE RE
Li,t 0,79* 0,81* 2,51 %+ 2,51 %+ 0,64*** 0,64***
P>[7] 0,085 0,071 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboracao propria.

Notas referentes as Tabelas 38, 39, 40 e 41

(*) Estatisticamente significativo a 10%.

(**) Estatisticamente significativo a 5%.

(***) Estatisticamente significativo a 1%.

FE significa Fixed Effects (efeitos fixos)

RE significa Randon Effects (efeitos aleatérios)

Similarmente as Tabelas 38, 39, 40 e 41, as Tabelas 42, 43, 44 e 45
apresentam um resumo dos coeficientes das variaveis Lnormal;, (cash holdings
normais ou operacionais) e Lexcess;, (excedentes de cash holdings) obtidas por meio
do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo 2, empregado tanto para todas as
empresas da amostra, quanto para os Grupos | e Il (diferentes niveis de governanca
corporativa), separadamente, e as respectivas subdivisdes nos Grupos A, B e C

(diferentes graus de restricdes financeiras).

Diferentemente dos resultados obtidos por meio do Modelo Pinkowitz et al
(2006) Ajustado — Versao 1 para os saldos de cash holdings, sem o controle das
restricdes financeiras, o saldo normal dos cash holdings do Grupo Il tem um impacto
maior no valor das empresas do que os correspondentes do Grupo | (vide Tabela 42),

j& a segregacao entre o saldo normal de ativos de alta liquidez e os saldos excedentes
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de cash holdings aponta que os ativos de alta liquidez excedentes ndo impactam
favoravelmente o valor das empresas, indo ao encontro a predi¢do tedrica da teoria

de agéncia de que o excesso de cash holdings pode destruir valor para as empresas.

Controlando-se as restri¢des financeiras (vide Tabela 43), a variavel Lnormal;,
contribui positivamente para o valor das empresas nos Grupos A, B e C, resultado
parcialmente similar aos encontrados na Tabela 39, cujos cash holdings dos Grupos
A e B contribuem positivamente para o valor da empresa, exceto o Grupo C.
Diferentemente dos resultados apresentados na Tabela 39, os coeficientes da variavel
Lnormal;, observados na Tabela 43 séo crescentes a medida que aumenta o grau de
restricdes financeiras, resultado que corrobora as predi¢cdes de Faulkender e Wang
(2006) sobre o valor marginal positivo dos ativos de alta liquidez e o respectivo impacto
favoravel no valor das empresas. Considerando o controle dos niveis de governanca
corporativa e do grau de restricbes financeiras, o Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado — Versédo 2 aponta que os cash holdings das empresas financeiramente nao
restritas (Grupo A) do Grupo | tém um menor impacto no valor das empresas do que
os ativos de alta liquidez das empresas financeiramente néo restritas do Grupo I,
entretanto, o resultado se inverte para as empresas financeiramente restritas (Grupo
C) do Grupo |, comparativamente ao Grupo Il (a variavel Lnormal;, do Grupo B do

Grupo | ndo é estatisticamente significativa).
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Tabela 42. Coeficientes das varidveis cash holdings normais e cash holdings excedentes
conforme o Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Versédo 2 aplicado para todas
as empresas da amostra e segregadas por Grupo | e Grupo Il

Novo Mercado + Nivel 2+  Grupo | (Novo Mercado +  Grupo Il (Nivel 1 + Setor

Nivel 1 + Setor Tradicional Nivel 2) Tradicional)
FE RE FE RE FE RE
Lnormal 1,67 1,69%** 1,56%** 1,58%** 1,75%* 1,77%*
P>[z] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lexcess 0,86*** 0,87*** 0,79%** 0,81*** 0,24(NS) 0,29(NS)
P>[z] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,179 0,103

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 43. Coeficientes das variaveis cash holding normais e cash holdings excedentes
conforme o Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo 2 aplicado para todas
as empresas da amostra segregadas por Grupo A, Grupo B e Grupo C

Grupo A (Empresas Grupo B (Empresas Grupo C (Empresas
financeiramente néo financeiramente financeiramente
restritas) parcialmente restritas) restritas)

FE RE FE RE FE RE
Lnormal 1,35%** 1,36*** 2,04%** 2,04%** 2,28+ 2,29+
P>[z] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lexcess 0,87*** 0,87*** 0,66*** 0,69*** 0,00(NS) 0,01(NS)
P>[7] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,963 0,909

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 44. Coeficientes das variaveis cash holdings normais e cash holdings excedentes
conforme o Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado - Versédo 2 aplicado ao Grupo |
(Novo Mercado + Nivel 2) segregado por Grupo A, Grupo B e Grupo C

Grupo A (Empresas Grupo B (Empresas Grupo C (Empresas
financeiramente ndo financeiramente financeiramente
restritas) parcialmente restritas) restritas)
FE RE FE RE FE RE
Lnormal 1,15%* 1,143 3,65(NS) 3,69(NS) 4,38*** 4,45%**
P>[Z] 0,000 0,000 0,500 0,471 0,000 0,000
Lexcess 0,66*** 0,64**= -0,99** -0,98*** 0,52%*=* 0,57**=*
P>[7] 0,008 0,009 0,000 0,000 0,000 0,001

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 45. Coeficientes das varidveis cash holdings normais e cash holdings excedentes
conforme o Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo 2 aplicado ao Grupo I
(Nivel 1 + Setor Tradicional) segregado por Grupo A, Grupo B e Grupo C

Grupo A (Empresas Grupo B (Empresas Grupo C (Empresas
financeiramente néo financeiramente financeiramente
restritas) parcialmente restritas) restritas)

FE RE FE RE FE RE
Lnormal 4,28*** 4,26%** 2,65+ 2,65+ 3,37 3,41%*
P>[z] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lexcess -2,05%** -2,00%** 2,11+ 2,11%* -0,17(NS) -0,19(NS)
P>[7] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,354 0,290

Fonte: Elaboragéo propria.

Notas referentes as tabelas 42, 43, 44, 45

(*) estatisticamente significativo a 10%.
(**) estatisticamente significativo a 5%.
(***) estatisticamente significativo a 1%.
FE significa Fixed Effects

RE significa Randon Effects

Reportando ao Quadro 19, cabem consideracdes sobre os resultados obtidos
por meio das variaveis adicionadas ao Modelo Pinkowitz et al (2006). Considerando
todas as empresas da amostra e os Grupos | e Il, separadamente, a variavel RS;,
(recompra de acdes) é estatisticamente significativa a 1% e 5% (vide Tabelas 28 e
29), coerentemente apresentando o mesmo sinal da variavel D;, (dividendos e juros
sobre o capital préprio pagos) tanto no Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado —
Versao 1 quanto no Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo 2, contribuindo
para a melhoria do poder explicativo destes modelos. Entretanto, a mesma variavel
RS; . néo oferece respostas de igual ou melhor qualidade quando o total da amostra e
os Grupos | e Il séo segregados em Grupos A, B e C. Quanto a variavel NW; , (capital
circulante operacional liquido) ndo oferece nenhuma contribuicdo ao modelo sendo
omitida em todas as regressdes por razdes de colinearidade. As variaveis de controle
relativas aos niveis de governanga corporativa, no caso, N1 + ST;, e N2 + NM,, séo
estatisticamente significativas a 1% nas regressoées relativas a toda a amostra e aos
Grupos | e Il separadamente. Os sinais das variaveis N1 + ST;, e N2 + NM;, sdo
coerentes entre si, sendo o coeficiente da Ultima superior ao da primeira,
demonstrando que o nivel de governanca corporativa mais elevado pode contribuir
mais com a valoriza¢do da empresa. Conforme ja observado neste estudo, embora as

variaveis N1 + ST;, e N2 + NM;, sejam estatisticamente significativas e contribuam
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para melhorar o poder explicativo dos modelos, o controle dos niveis de governanca
corporativa € efetuado por meio da separacdo das empresas da amostra em Grupos
| e Il. Similarmente as varidveis de controle dos diferentes niveis de governanca
corporativa, a variavel ScoreZ;, € estatisticamente significativa a 1% para todas as
empresas da amostra e para os Grupos | e Il, separadamente, entretanto, o controle
efetivo do grau de restricbes financeiras € efetuado por meio da segregacédo das
empresas da amostra em Grupos A, B e C.

O Quadro 19 também apresenta variaveis de natureza macroecondmica e
financeira como taxa de crescimento do produto interno bruto do Brasil, taxa de juro
Selic, e spread de divida soberana (country risk premium) mensurado com base no
EMBI*. Considerando as regressodes relativas a todas as empresas da amostra e aos
Grupos | e ll, separadamente, (Tabelas 28 e 29), a taxa de crescimento do PIB (GDP; ;)
néo e estatisticamente significativa. O country risk premium (CRP;,) € estatisticamente
significativo a 10% somente no Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséao 2
(Tabela 29), apresentando um sinal coerente (negativo), demonstrando a relacao
negativa entre o valor das empresas e o risco pais. Quanto a taxa de juro Selic (IR;;),
essa variavel é estatisticamente significativa a 1% tanto no Modelo Pinkowitz et al
(2006) Ajustado — Versédo 1 quanto no Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo
2, aplicado a todas as empresas da amostra e para as empresas do Grupo |, ndo
sendo estatisticamente significativo para as empresas do Grupo Il. O sinal da variavel
IR;, € coerente com a predigdo teorica, tendo uma rela¢éo negativa com o valor das

empresas.
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5 CONCLUSOES

Este estudo avalia empiricamente o impacto que a manutencéo de ativos de
alta liquidez, também denominados cash holdings, tem no valor de mercado das
companhias abertas brasileiras n&o financeiras, com agoes listadas na B3. O estudo
abrangeu o periodo de 2010 a 2017, considerou uma amostra de 176 empresas (4.501
observacdes) e utilizou as técnicas estatisticas de andalise discriminante e regressao
de dados em painel. Os resultados foram obtidos por meio do emprego combinado
dos modelos econométricos Fama e French (1998) Pinkowitz et al (2006), Cleary
(1999) e Dittmar Mahrt-Smith (2007). Tendo por objetivo atingir os objetivos deste
estudo e melhorar o poder explicativo do Modelo Pinkowitz et al (2006), variaveis de
controle relativas aos dados das empresas e de natureza financeira e
macroecondmica foram adicionadas neste modelo. O impacto dos ativos de alta
liquidez no valor das empresas € avaliado considerando conjuntamente todas as
empresas da amostra e segregando-as em grupos de acordo com os diferentes niveis
de governanca corporativa e os diferentes graus de restri¢cdes financeiras. Como proxy
de governanca corporativa sdo considerados os segmentos de listagem de acdes da
B3. Emrazéo do reduzido numero de observacdes das empresas do Nivel 2 e do Nivel
1, estas foram respectivamente agrupadas com as empresas do Novo Mercado e do
Setor Tradicional, formando o Grupo | (Novo Mercado + Nivel 2) e o Grupo Il (Nivel 1
+ Setor Tradicional). Como proxy de restricdes financeiras, tendo por base o Modelo
Cleary (1999), toda a amostra € classificada em empresas que aumentaram,
mantiveram ou diminuiram o pagamento de dividendos mais a recompra de acdes
(remuneracdo dos acionistas) de um ano comparativamente ao ano anterior. Com
base nas empresas que aumentaram e diminuiram a remuneracdo dos acionistas é
gerada uma funcéo discriminante por meio da qual € calculado o grau de restricdes
financeiras de cada empresa. As empresas da amostra sdo classificadas em ordem
decrescente de acordo com o grau de restricdes financeiras, sendo que 0 grupo
superior € denominado Grupo A (empresas nao financeiramente restritas), o segundo
grupo é denominado Grupo B (empresas financeiramente parcialmente restritas) e o
ultimo grupo é denominado Grupo C (empresas financeiramente restritas). De acordo
com o Modelo Dittmar Mahrt-Smith (2007), os ativos de alta liquidez sdo segregados

em cash holdings normais (cash holdings operacionais) e cash holdings excedentes.
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O Modelo Pinkowitz et al (2006), ap0s 0s ajustes relativos a adi¢cao de variaveis
de controle, é desdobrado no Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Versao 1, que
considera, entre outras, a variavel cash holdings (L;.), € no Modelo Pinkowitz et al
(2006) Ajustado — Versdao 2, similar a Versao 1, entretanto, segrega a variavel cash
holdings (L;.), em cash holdings normais (Lnormal;,) e cash holdings excedentes
(Lexcess;y). Tanto o Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Versdo 1 quanto o
Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo 2, sdo estatisticamente significativos,
e tém, com base nos coeficientes de correlagdo, um poder explicativo superior ao
Modelo Pinkowitz et al (2006). Os coeficientes de correlacdo do Modelo Pinkowitz et
al (2006) séo 0,4206 (efeitos fixos) e 0,4208 (efeitos randdmicos), os coeficientes de
correlacdo do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo 1 séao 0,4703 (efeitos
fixos) e 0,4808 (efeitos randomicos) e os mesmos coeficientes do Modelo Pinkowitz
et al (2006) Ajustado — Versdo 2 sdo 0,4904 (efeitos fixos) e 0,4993 (efeitos
randomicos). As variaveis L;,, Lnormal;, e Lexcess;, S&0 estatisticamente
significativas na maioria das regressoes geradas para os diferentes grupos da amostra
de empresas, concluindo-se, entdo, que tanto o Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado — Versao 1, quanto o Modelo Pinkowitz el al (2006) Ajustado — Versao 2 séo
consistentes para avaliar o impacto que os ativos de alta liquidez tém no valor de

mercado das empresas.

Os resultados obtidos por meio do emprego do Modelo Pinkowitz et al (2006)
Ajustado — Versao 1, sem controlar os diferentes niveis de governanca corporativa e
os diferentes graus de restrices financeiras, e considerando os ativos de alta liquidez
isoladamente, isto é, sem segrega-los em cash holdings normais e cash holdings
excedentes, diferentemente das predicbes da teoria da agéncia, sugerem que 0S
ativos de alta liquidez, tém impacto positivo no valor de mercado das companhias
abertas brasileiras (vide Tabela 38). Considerando o emprego do Modelo Pinkowitz et
al (2006) Ajustado — Versdo 2, também sem controlar os diferentes niveis de
governanca corporativa nem os diferentes graus de restrices financeiras, mas
considerando os ativos de alta liquidez segregados em cash holdings normais e cash
holdings excedentes, os resultados, similarmente aos obtidos com o0 Modelo Pinkowitz
et al (2006) Ajustado — Versao 1, apontam que os cash holdings normais impactam
positivamente o valor de mercado das empresas, entretanto, em linha com as

predicbes da teoria de agéncia, os cash holdings excedentes, impactam
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negativamente o valor das empresas (vide Tabela 42). Considerando os modelos
econométricos empregados neste estudo, o impacto dos ativos de alta liquidez no
valor de mercado das empresas € mensurado por meio dos coeficientes das variaveis
cash holdings (L;.), cash holdings normais (Lnormal;,) e cash holdings excedentes

(Lexcess; ), multiplicados pelos respectivos saldos de cash holdings.

Considerando os resultados obtidos por meio do emprego do Modelo Pinkowitz
et al (2006) Ajustado — Verséo 1 e do Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado — Verséo
2 em todas as empresas, porém, controlando os diferentes niveis de governanca
corporativa e o grau de restricdes financeiras por meio da segregacéo das empresas
da amostra em Grupos | e Il, Grupos A, B e C, e Grupos | e Il subdivididos cada um
em Grupos A, B e C, este estudo sugere que o impacto dos ativos de alta liquidez no
valor de mercado das empresas € sensivel aos diferentes niveis de governanca
corporativa e aos diferentes graus de restricbes financeiras. Os cash holdings
impactam positivamente e negativamente, em diferentes magnitudes o valor de
mercado das empresas, dependendo da sub amostra analisada. Considerando os
ativos de alta liquidez, isoladamente, isto é, sem segrega-los em cash holdings
normais ou cash holdings excedentes, este estudo, em linha com a teoria da agéncia
e os estudos de governanca corporativa, sugere que a manutencédo de cash holdings
pelas empresas com maior nivel de governanga corporativa, no caso, o Grupo |, tem
um maior impacto no valor de mercado das empresas do que as empresas com um
nivel de governanca corporativa inferior, no caso o Grupo Il (vide Tabela 38).
Entretanto, no que tange ao grau de restricdes financeiras, contrariamente as
predicdes de estudos como Faulkender e Wang (2006), os ativos de alta liquidez das
empresas financeiramente restritas (Grupo C), diferentemente das empresas
financeiramente nao restritas (Grupo A) e das empresas parcialmente restritas (Grupo
B), impactam negativamente o valor das empresas (vide Tabela 39). Efeito diverso
do exposto na Tabela 39 é verificado na Tabela 43, em que os cash holdings
segregados em cash holdings normais e cash holdings excedentes, impactam de
forma positiva e crescente o valor de mercado das empresas a medida que o grau de
restrices financeiras se torna mais elevado, indo ao encontro das predi¢cbes da
literatura conforme Faulkenter e Wang (2006). Considerando o Modelo Pinkowitz et al
(2006) Ajustado — Versdo 1, e controlando os diferentes niveis de governanca

corporativa e os diferentes graus de restricdes financeiras, conforme observado nas
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Tabelas 40 e 41, os ativos de alta liquidez do Grupo | impactam positivamente o valor
das empresas e em magnitude superior comparativamente as empresas do Grupo I,
exceto para o Grupo B, que ndo é estatisticamente significativo. Efeito semelhante é
observado nas Tabelas 44 e 45, que evidenciam que os Grupos B e C do Grupo | tém
maior impacto no valor do que os correspondentes dos Grupos B e C do Grupo II,

exceto o Grupo A gue néo segue esse padréo.

Esta tese, como toda pesquisa empirica, tem limitagcdes. Primeiramente cabe
destacar que em razdo da diminuta dimensdo do mercado de capitais brasileiro
comparativamente aos mercados mais desenvolvidos, o nimero de empresas e
consequentemente o numero de observagbes é reduzido, impedindo, por exemplo,
gue os subgrupos relativos ao grau de restricdes financeiras, no caso, 0s Grupos A,
B e C, sejam expandidos para um maior numero de grupos. Outra questao € que,
diferentemente do mercado de capitais norte americano, caracterizado pelo controle
acionario pulverizado, no mercado de capitais brasileiro, as empresas tém controle
acionario definido, sendo que o principal conflito de interesses ocorre entre 0s
acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios e ndo entre acionistas e
administradores como preconiza a teoria da agéncia. Igualmente, vale destacar que
0S niveis de governanca corporativa assim como o0 grau de restricdes financeiras
utilizados neste estudo foram baseados no emprego de proxies especificas,
fundamentadas na literatura, entretanto, outras proxies poderiam ter sido utilizadas.
Quanto a separacdo dos ativos de alta liquidez em cash holdings normais e cash
holdings excedentes, foi utilizado um modelo econométrico baseado na literatura,
entretanto, outro modelo ou outros critérios poderiam ter sido empregados para este
propdsito. Em suma, o emprego de proxies e modelos econométricos diferentes, pode

conduzir a resultados diversos dos obtidos neste estudo.

Tendo por objetivo direcionar estudos futuros, pesquisas semelhantes
poderiam abranger outros mercados de paises em desenvolvimento para fins de
comparacdo com o Brasil, e também considerar o mercado de capitais norte
americano, uma vez que nao foi localizado estudo que combinasse niveis de
governanca corporativa com graus de restricdes financeiras na literatura internacional
(os estudos obtidos ou focam a relagao dos cash holdings e da governancga corporativa
com o valor da empresa, ou o valor marginal dos cash holdings sob diferentes graus

de restricbes financeiras). Outras proxies de governanca corporativa e de restricoes
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financeiras podem também ser testadas, e dentro do possivel, esta pesquisa pode ser
replicada setorialmente, por exemplo, aplicada as empresas industriais brasileiras,
ndo perdendo de vista que a limitagcdo do niumero de observa¢cdes pode ser um fator

impeditivo para a realizagéo de estudos setoriais.

Por fim, o Quadro 21 apresenta as respostas das perguntas relacionadas ao

problema de pesquisa desta tese.

Quadro 21. Perguntas Formuladas e as Respectivas Respostas

Perguntas Formuladas

Respostas

Pergunta 1: O Modelo Econométrico de Fama e
French (1998), com as adaptacfes efetuadas
por Pinkowitz et al (2006) e os ajustes propostos
por este estudo, é consistente para avaliar o
impacto dos cash holdings no valor de mercado
das companhias abertas brasileiras com ac¢des
listadas na B3?

Sim. O Modelo Pinkowitz et al (2006) Ajustado —
Versdo 1 e o Modelo Pinkowtiz et al (2006) Ajustado
— Versdo 2, geram resultados estatisticamente
significativos e as variaveis objeto do estudo, no
caso, os ativos de alta liquidez (L;,) para a Verséo
1 e os cash holdings normais e o cash holdings
excedentes (Lnormal;, e Lexcess;,) paraVers&o 2,
sdo estatisticamente significativas na maioria das
regressdes elaboradas para os diferentes grupos da
amostra de empresas estudadas.

Pergunta 2: A manutencdo de cash holdings
impacta negativamente ou positivamente o valor
de mercado das empresas brasileiras com
acoes listadas na B3? Assumindo a premissa de
gue a manutencdo de ativos de alta liquidez
impacta o valor de mercado das companhias
abertas brasileiras com acg0fes listadas na B3,
guanto é esse impacto?

Sim. A manutengdo de cash holdings impacta
positivamente e negativamente o valor de mercado
das empresas. O impacto dos cash holdings no
valor de mercado das empresas € mensurado
pelos coeficientes das variaveis L;;, Lnormal;, e
Lexcess;, obtidos com base nos modelos
econométricos, multiplicados pelos respectivos
saldos de cash holdings. Cabe destacar que os
saldos de caixa holdings normais impactam
positivamente o valor das empresas em todas as
regressoes, diferentemente dos cash holdings
excedentes, que impactam negativamente o valor
das empresas, também em todas as regressoes.

Pergunta 3: Eventual impacto negativo ou
positivo no valor de mercado das companhias
abertas brasileiras com ac¢des listadas na B3 em
decorréncia da manutencdo de cash holdings,
depende do nivel de governanga corporativa e
do grau de restricdes financeiras que as
empresas estejam sujeitas?

Sim. Considerando o controle dos diferentes niveis
de governanga corporativa e dos diferentes graus
de restrigbes financeiras, este estudo sugere que
a manutencdo de cash holdings, cash holdings
normais e cash holdings excedentes é sensivel
aos diferentes niveis de governancga corporativa e
aos diferentes graus de restri¢cdes financeiras das
empresas da amostra estudada.

Fonte: Elaboracao propria.
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Apéndice 1. Variaveis empregadas no Modelo Cleary (1999) e no Modelo Cleary (1999) Ajustado

Siglas Variaveis dos modelos Foérmulas de Célculo
discriminantes

ILC Indice de liquidez corrente Ativo circulante / passivo circulante

ICD indice de cobertura de divida EBIT / despesas financeiras
caixa + equivalentes de caixa + aplicaces financeiras de

Slack Folga financeira curto prazo + 0,5 x estoques + 0,7 x contas a receber
ativo imobilizado + ativo intangivel + investimentos +
propriedade para investimento + ativos biologicos do

K Ativos ativo néo circulante

NI1% Margem liquida em % (resultado liquido / receita operacional liquida) x 100
((receita operacional do ano n / receita operacional do

SG Crescimento das receitas em % ano n-1) -1) x 100
((lucro liquido do ano n/ lucro liquido do ano n-1) -1) x

IG Crescimento do lucro liquido em % 100

Debt (endividamento financeiro de curto prazo +

ratio Debt ratio endividamento financeiro de longo prazo) / ativo total
(resultado liquido do ano n/ patriménio liquido do ano n-

ROE ROE 1) x 100

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela A. Significancia estatistica das variaveis empregadas no Modelo Cleary (1999)

2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017

0,018***

0,010**  0,005*** 0,308 0,116

0,019%+* 0,684 0,300 0,008*** 0,424

0,329 0,882 0,161 0,293 0,347 0,400

0,049* 0,125 0,000+  0,021** 0,002***

0,112 0,764 0,212 0,906 0,568 0,682

0,045**  0,012*

0,030**

Apéndice 2. Resultados do Modelo Cleary (1999)
Variaveis / periodos 2.011

indice de liquidez corrente 0,059**

indice de cobertura de 0,215

divida

Slack / K 0,046**

Margem liquida (%) 0,435

Crescimento das receitas 0,234

(%)

Debt ratio 0,397

0,370 0,988 0,369

0,018** 0,835 0,921

Fonte: Elaboracao propria.

(*) estatisticamente significativo a 10%.
(**) estatisticamente significativo a 5%.
(***) estatisticamente significativo a 1%.
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Tabela B. Testes estatisticos do Modelo Cleary (1999)

Variaveis / periodos 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017
M de Box 0,144 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
Autovalor (1 funcéo), correlacdo 0,231 0,388 0,291 0,181 0,429 0,257 0,292
candnica
Lambda de Wilks 0,332 0,002***  0,082* 0,593 0,000*** 0,179 0,072*

Fonte: Elaboracao propria.

(*) estatisticamente significativo a 10%.
(**) estatisticamente significativo a 5%.
(***) estatisticamente significativo a 1%.



