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RESUMO

Este trabalho surge em funcdo da grande discussaspaito da tomada de decisao
dos gestores quanto ao nivel de manutencdo de dasxdirmas. O objetivo € verificar se
existe uma relacédo entre o nivel de governancaoratipa das firmas e a liquidez que elas
mantém. E elaborado um modelo de regressdo quai iimdicadores para governanca
corporativa, nivel de liquidez e variaveis de coletrapresentadas pela bibliografia da area.
Utilizam-se dados de empresas brasileiras de tat@to, listadas na BM&FBovespa, que
compunham o indice Brasil Amplo (IBRA) em 2014, cpariodo de anélise de 2010 a 2013.
Realizaram-se regressoes estatisticas com dadpaiegi e efeitos fixos. Os resultados ndo
apresentaram significancia estatistica para osaddres de Governanga Corporativa (IGC1 e
IGC2), elaborados pelo autor. Contudo, para o Nieefsovernanca Corporativa (NGC) da
BM&FBovespa foram encontrados resultados consisengjue indicam existéncia de
correlacdo negativa entre NGC e nivel de caixantrpretacdo dos resultados sugere a
existéncia de problemas de agéncia decorrentesssebpidade de expropriacdo dos recursos
livres e dos interesses privados dos gestores. Alsswo, verificam-se indicios de problemas
de assimetria de informacado, dada a tentativa dgwensacéo dos custos de captacao através

da manutencao de caixa.

Palavras-chave:Governanca corporativa. Manutencéo de caixa. Astsiande informacao.



ABSTRACT

The present dissertation exists because of thalisigussion on managers decisions
about firm’s cash level. The purpose of this reseas to verify if there is a relationship
between companies’ level of corporate governancetlagir degree of liquid assets. For that,
we develop a regression model witch includes catgogovernance indexes, liquidity level
and control variables presented on this area reflsear Data comes from brazilian public
companies listed in BM&FBovespa and included in Mndice Brasil Amplo) index,
considering the period of 2010 to 2013. We ranistiedl regressions with panel data and
fixed effects. The results present non significaefficients for corporate governance indexes
IGC1 and IGC2, built by the author. However, BM&REBgpa’'s index (NGC) delivers
consistent results with negative correlation betweerporate governance and level of cash.
The interpretation of this results lead to the ittest there are agency problems resulting from
the possibility of expropriation of liquid resouscand from private interests of managers.
Furthermore, we verify evidence of assimetric infation problems, once it seems managers

try to compensate the high cost of debt with cash.

Key-words: Corporate Governance; Cash Holding; Assimetriorimition.
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1 INTRODUCAO

O tema da manutencdo de caixa das firmas tem apaese nos ultimos anos, um
interesse crescente por parte dos académicos issmwohis do mercado. Diversos autores
vém se debrucando sobre o assunto, buscando exphicpue as empresas mantém niveis de
caixa tao peculiares — seja elevados ou baixos.

Como pergunta de pesquisa, surge o interesse dficarese existe relacdo entre o nivel

de governanca corporativa das empresas brasib@raspital aberto e o nivel de caixa. Ela

visa fortalecer a discussdo sobre os impactos dusigmas de agéncia na eficiéncia do
sistema econdmico.

Dados de Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) rmpstjue em niveis internacionais,
ao final de 1998, as maiores empresas mundiaisimham cerca de 1.5 trilhGes de ddlares
em caixa ou equivalentes, o que correspondia xiapadamente 9% do valor dos seus ativos
em balanco e um pouco mais de 9% do valor de merdadpatriménio liquido total.
Utilizando-se dados das empresas brasileiras deakaperto pertencentes ao IBRA (indice
Brasil Amplo), observa-se que os ativos liquidogregpondiam, ao final do exercicio de
2013, a 9,2% dos ativos totais das empresas e IB)5¢lor de mercado.

O trabalho de Opler et al. (1999) é destaque memE®@O de pesquisa, uma vez que 0S
autores demonstraram que a determinacao do nivegide das firmas passa pela anéalise dos
custos e beneficios da liquidez. Contudo, muitososuacadémicos fizeram importantes
contribuicdes nesse assunto, como é o caso deMamer e Sherman (1998) [determinantes
da manutencdo de caixa], Dittmar, Mahrt-Smith ev&ss (2003) [manutencdo de caixa e
governancga corporativa], Ozkan, A. e Ozkan, N. €20@nanutencéo de caixa no Reino
Unido], Koshio (2004) [comparacgao da situacao bemaicom a americanal, Ferreira e Vilela
(2004) [determinantes da manutencdo de caixa nasegauropeus], Harford, Mansi e
Maxuel (2007) e Pinkowitz, Stulz e Williamson (20@®06) [relacdo da governanca e nivel
de caixa], Pinkowitz e Williamson (2001) [poder doancos e manutencdo de caixa no
Japao].

Considerando a importancia desse tema em nivel imluado ainda baixo nivel de
pesquisa no Brasil, esse trabalho investiga a e&olwWos niveis de caixa das empresas
brasileiras nos anos recentes e estuda o papelwdangnca corporativa na formulacao das
politicas de liquidez das corporagfes. Para tdntalamenta-se nas pesquisas desenvolvidas
pelos autores supracitados e demais.

Para Jensen (1986) é possivel afirmar que na daasdm@rojetos com VPL positivo os
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gestores das empresas mantém maiores niveis de cama vez que, dado o problema de
agéncia, € mais interessante a eles manter ososcswb seus cuidados do que distribui-los.
Contudo, se ndo houvesse problemas de agéncia, i@ m®fciéncia e o ganho de
produtividade — inclusive em termos de tecnologiarfceira — abririam a possibilidade de
diminuicdo dos niveis historicos de caixa. (BATEBHLE; STULZ, 2009)

Nesse contexto, a governanga corporativa exercpag®l fundamental nas economias
dos paises, uma vez que passou ao longo das Utlécadas a promover a transparéncia e a
garantia de direitos dos acionistas e credoresm@gsados financeiros, por serem muito
afetados pela transparéncia dos agentes, sdo taraiamente impactados pelo nivel de
governanca das firmas e transmitem a toda economiroblemas e avancos enfrentados
nessa area.

La Porta et al. (2000) evidencia que a variacdoregime legal e do nivel de
enforcemeng central na compreensao de porque algumas fiemastam mais capital em
alguns paises e ndo em outros. ISso ocorre porguacionistas e credores dependem
largamente das leis para garantir o recebimentoremsgsos fornecidos — seja na forma de
pagamento de divida ou distribuicdo de dividendpga—que o interesse do controlador
(insiden €, em tese, de deixa-los sem grande atencdaexgfoo Para os autores, quando 0s
direitos dos acionistas e dos credores sdo amgpioaveis pelo sistema juridico vigente, os
investidores estdo dispostos a financiar as firmpdsgo, o impacto sobre a politica de caixa
das firmas € negativo.

Bates, Kahle e Stulz (2009) observam um grandeionesto da liquidez das firmas nos
EUA para o periodo de 1980 a 2006. Buscando umécag@o para tal crescimento, 0s
autores observam que algumas variaveis tiveram ederpento importante no entendimento
desse movimento. Eles observam que os estoquascairisco do fluxo de caixa cresceu, as
despesas de capital aumentaram e o0s gastos comiseesr desenvolvimento (P&D)
cresceram. Esses resultados sao particularmeetessaintes porque mostram uma mudanca
na dindmica da economia americana, onde o aumeni@uidez pode ter sido uma das
formas de contrabalancar o aumento do risco dasesam observado por um fluxo de caixa
mais arriscado, maiores despesas de capital esgastoP&D.

A partir da leitura da bibliografia, fica claro qaegrande variedade de variaveis que
influenciam a decisdo dos gestores de aumentaedurir a liquidez torna complicada a
elaboracdo de modelos explicativos simplificadosntGdo, € possivel verificar algumas
tendéncias e algumas teorias que ajudam a compmreesshs decisdes, tal como é o caso das

teorias doTradeoff e Financial Hierarchy Nesse trabalho, utilizar-se-do0 as ferramentas
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oferecidas pelos estudos ja realizados na areacpatabuir na discussao sobre a politica de

caixa das firmas, especialmente no que diz respeitmpacto da governancga corporativa.
1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

7

O objetivo geral deste trabalho é verificar se texigelacdo entre a politica de
manutencdo de caixa das empresas do mercado daicapasileiro e o nivel de governanca

corporativa adotado.
1.2 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA

O estudo aqui empreendido busca contribuir na ceems&o do impacto da governanga
corporativa sobre as politicas de manutencdo dea @as firmas e se torna oportuno em
funcao do elevado custo do caixa mantido pelas esapr Também busca fornecer evidéncias
para a compreensao do papel do ambiente institaldimasileiro na definicdo das politicas de
alocacéao de ativos, gerando informacdes a gestmiesiistas e reguladores.

O trabalho agrega novos conhecimentos a pesquideeaade manutengdo de caixa no
Brasil, que se encontra ainda em estado inicialekenvolvimento. Este estudo torna-se
viavel uma vez que existem dados (quantitativoalitgtivos e informacgdes técnicas) e tempo
disponiveis.

O estudo aqui proposto para o ambiente de um paftshwi para as pesquisas na area
ao manter o nivel institucional constante, difezardgnte da proposta de La Porta et al. (2000).
Nesse sentido, cabe destacar que diversos traba&hosendo realizados, como é o caso do
desenvolvido por Harford, Mansi e Maxwell (2008)egestudam especificamente o mercado

dos Estados Unidos, e Koshio (2004), que companarcado americano ao brasileiro.
1.3 DELIMITACAO DO ESTUDO

Como delimitagcdo do campo de estudo, pode-se @desgae sera estudada a relacéo
entre o nivel de governanca corporativa e 0 ca@seainpresas. Nao € apresentado qualquer
modelo que possa predizer um nivel 6timo de cawsajm como foge do escopo deste
trabalho a identificagdo do peso de cada variaydliativa ou de controle para a mensuracao

do nivel de liquidez das firmas.
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1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O Capitulo 1 apresenta a introducdo do tema, assinb a sua contextualizagdo. E
abordada a importancia do estudo do nivel de lequiths firmas e a possibilidade de uma
relacdo com o nivel de governanca corporativa dapresas, dados os problemas de
assimetria informacional.

O Capitulo 2 evolui para a revisdo bibliograficmde é abordada a teméatica da
governanca corporativa, sua definicdo, importancdasenvolvimento e caracteristicas
consideradas na construcdo do indice. Discutenas®édm as teorias relacionadas as
decisdes de manutencdo de caikeadeoffe Pecking Ordey e as variaveis que devem ser
consideradas. Desenvolve-se uma revisdo bibliagrédiobre os estudos que utilizam a
governanga corporativa para mensurar questoesiamdalas ao nivel de liquidez das
empresas.

O Capitulo 3 aborda a metodologia da pesquisa. abeste a discussdo dos
procedimentos estatisticos a serem utilizadossraga@e compilagdo do indice de governanga
corporativa, 0 modo e os critérios para o levantdmdos dados e, finalmente, as limitacdes
do estudo.

O Capitulo 4 apresenta os resultados empiricosstiad@ cotejando aquilo que se
verificou empiricamente com a teoria desenvolviddoago dos capitulos precedentes.

O Capitulo 5 apresenta as consideracdes finaisalalho, com sugestdes para futuros

estudos na area.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA
2.1.1 Conceito

O termo governanca corporativa deriva da analogite eadministracdo publica
(cidades, nacdes e estados) e governanca de em@eSaum tema que vem ganhando
importancia nas Ultimas décadas, passando a seotdpe grande pesquisa em diversos
paises, com destacada importancia nos Estados $Jridéra-Bretanha. De forma geral, a
governancga corporativa € o mecanismo que buscéveesom problema que envolve duas
partes com interesses divergentes dentro de unaainpagéo, especialmente na relagao entre
gestores, acionistas e credores.

Antes do surgimento do mercado acionario e, parfamio aparecimento das
organizacoes sob a forma de sociedades andnimas,hadia uma separacdo entre
propriedade e gestdo, pois 0 gestor e o propletiam a mesma pessoa. E a partir do
momento em que ocorre essa mudanca que surgem edfe®ms distintas dentro das
organizacoes: o interesse do acionista pelo reultao poder do administrador/controlador
sobre a gestdo dos recursos. (BERLE; MEANS, 1932)

A relacdo de agéncia é a propria situagdo em quapitalista proprietario da empresa
terceiriza ao gestor profissional a atividade deniatstracdo de seu patrimbénio, em que
responsabiliza-se por proporcionar um retorno g¢hita@lee aquele por remunerar o gestor pelo
servico prestado. Os problemas de agéncia, contadapam ocorrendo em razdo da
existéncia de uma busca por maximizacdo de resgltadseados em objetivos assimétricos
pelas duas partes. (JENSEN; MECKLING, 1976)

Jensen e Meckling (1976) defendem que existem frdeamitigar o problema de
agéncia, mas os métodos utilizados acabam invémawe gerando custos aos acionistas, 0s
quais sdo conhecidos como custos de agéncia. Segqmautores, pode-se dividir esses

custos em trés categorias:

a) Custos de monitoramento;
b) Custos decorrentes de sinalizacdo dos gestores;
c) Perda de eficiéncia na tomada de deciséo dos gestpre buscam maximizar o seu

bem-estar.



17

A obra de Adolf A. Berle e Gardner C. Means, apnesta em 1932 no classidine
modern corporation and private property fundamental na concepcao inicial da governanca
corporativa. Os autores destacam que 0 século >$Xopapor uma revolucdo econdémica e

institucional, que teve 5 (cinco) forcas motrizes

a) O enorme aumento da produtividade;

b) A coletivizacdo macica da propriedade dedicada adyméo, acompanhada do
enfraquecimento do controle e do poder de decigfividuais;

c) Adissociagao profunda entre a riqgueza e a admagéd ativa,;

d) Presséo crescente para que se faca uma distribuagao dessa riqueza passiva;

e) Afirmacao do direito individual de viver e consurda forma que quiser.

Berle e Means (1932) analisam o processo de tnana{@o da riqueza individual que
decorreu dessas forcas motrizes e observam alggraades mudancas: a) A propriedade
deixou de ser um agente ativo, uma vez que elaeggi@ssa em um pedaco de papel que
representa um conjunto de direitos e expectatikapropriedade material deixou de ser
responsabilidade do acionista; b) A propriedadeads ser uma extensao da personalidade do
seu possuidor e perdem-se 0s seus valores espirijua antes estavam aquém do mero lucro
proporcionado; c) O valor do patriménio dos indiwdd passou a ser determinado por for¢as
alheias, em especial os gestores das empresageadm de capitais; d) A riqueza individual
flutua e é avaliada constantemente; e) A riguerda@a grande liquidez com o mercado de
capitais; f) A nova forma de riqueza ndo é passilieluso direto e ndo pode mais ser
empregada por seu possuidor; g) O dono da propiéeglardeu o controle sobre ela.

A evolucéo da estrutura da moderna sociedade aagrassou por passos importantes e
mecanismos destituidores de poder dos proprietd@stre esses, destacam-se: a) Criacdo de
poderes diferenciados na carta-patente com o wéactbnista original; b) utilizacdo de
procuracdes para votacéo; c) Impossibilidade detdieso de diretores; d) Criacdo de novas
formas de acbes sem direito a voto; e) Aumentcagéat social por meio de ativos que néo
sejam dinheiro; f) Burla ao direito de prioridade memissdo de novas acodes; Q)
Discricionariedade no pagamento de dividendos, rnemm situacfes de prejuizo e fluxo de
caixa negativo; h) Eliminacdo da garantia da estautle capital fixa; e i) Diluicdo do

! BERLE, A. A.; MEANS, G. AModerna sociedade andnima e a propriedade privadaS&o Paulo: Abril
Cultural, 1984. p. 16-17.
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acionista com a utilizacao de opcoes de compr&R(E; MEANS, 1932)

Berle e Means (1932) afirmam que é possivel diddmpresa em trés funcdes: a de ter
interesses na empresa, a de ter poder sobre ala agir nela. Segundo os autores, durante o
Século XX a producéo passou a ser feita por emprsaque havia uma primeira divisao de
funcBes, onde existia um proprietdrio com interesggoder, enquanto que um corpo de
executivos agia dentro da empresa. Contudo, comrgngento da sociedade anbnima,
ocorreu uma nova ruptura e a funcado de poder ses@ralo proprietario, que permaneceu
apenas com diversos interesses na empresa. Ogas$eiu a um grupo de controle.

Nesse sentido, € importante empreender na anaiseghracdo da propriedade e do
controle. Criaram-se duas categorias com interaesag® diferentes. Os proprietarios de
acOes que ndo exercem o controle tém quatro gragiesvos, quais sejam: a) a companhia
deve perseguir 0 maximo lucro, compativel com wuariaceitavel; b) os lucros devem ser
distribuidos dentro da capacidade do negécio; dardeve impedir o direito a equidade no
recebimento dos lucros distribuidos; e d) as ad@eem permanecer livremente negociadas.
Ja no caso do controle, Berle e Means (1932) ciamtea existéncia dos mesmos interesses,
alegando que tais objetivos ndo séo facilmentershdes. Segundo os autores, assumindo o
beneficio privado como a forca que move os agehtesjue se concluir que o interesse do
controlador é diverso dos interesses dos acionifstiisque tende a se intensificar conforme
reduz o percentual de aglOes de propriedade dootashtr. Tal estado de coisas acabou
criando duas categorias de agentes com diferemi@®sses, 0os quais o autor denomina de
proprietarios passivos — que apesar de terem ai@daple ndo exercem poder na organizagcao
— e nao proprietarios usufrutuarios — gestores epgrcem poder mesmo sem possuir a
propriedade. (BERLE; MEANS, 1932)

Outro ponto analisado por Berle e Means (1932) eslicionado a transicdo que
ocorreu na gestao das empresas. Ao contar com mmniattador profissional, as corporacoes
passaram a conviver com uma nova situacdo em @xéstem interesses contrarios dentro da
mesma organizagao, o que levou a um movimentoidadeacado por mais direitos por parte
dos acionistas, que passaram a buscar mecanisnmoslhga proporcionassem maior
aproveitamento de suas riquezas — caso do aumentiwidendos e valorizacdo das a¢cdes no
mercado de capitais.

Segundo Becht, Bolton e Roell (2002), a govern@ogporativa trata da relacao entre o
CEO de uma corporacdao por um lado (agente) e ruodtiprincipais de outro, como
acionistas, credores, fornecedores, clientes e egagos. Para os autores, esse problema

surge quando um investidor externo busca interfexrigestao da empresa de forma que gere
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algum tipo de conflito com o atual administradodessa forma, a dispersdo da propriedade
s6 tende a aumentar os problemas ao inserir nodegateresses novos atores que participam
dos resultados da empresa.

Para Shleifer e Vishny (1997), a governanca cotparapertence ao campo da
administracao e trata do conjunto de relacées guermmam dentro das organizacdes e atua
no sentido de assegurar que os fornecedores dalaapebam a sua remuneragao devida.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Compwea (IBGC) (2009, p. 19), a

governanca corporativa é:

O sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigisasiitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietartmmselho de administracao,
diretoria e o6rgaos de controle. As boas praticas gdeernanca corporativa
convertem principios em recomendacfes objetivashaldo interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da oigggéo, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade.

Para a Organizacao para Cooperacao e Desenvolariennhomico (OCDE) (2004), a
governanca corporativa prové maior confianca aestigor e € elemento chave na melhora
da eficiéncia e no impulso ao crescimento econdnkitaoenvolve uma série de relagbes entre
0s gestores de uma companhia, seu conselho, sémsistas e outros interessados.
Proporciona a estrutura através da qual os obgtiMouma companhia e 0s meios de seu
alcance sdo determinados, além de estabelecer oanis®os de monitoramento do
desempenho. Uma boa governanca deveria fornecentings corretos que gerassem um
melhor monitoramento e que permitissem que o cbasd¢ administracdo e 0s gestores se
mantivessem alinhados com os interesses da conapandws acionistas. Quando efetiva, a
sua presenca dentro de organiza¢fes individuaenotoda a economia ajuda a prover um
nivel de confianca que € necessario para o bomoigmento da economia de mercado.
Como resultado, o custo de capital € menor e am$irsdo encorajadas a utilizar os recursos
de forma mais eficiente, proporcionando assim isgpybara o crescimento econdmico.
(OCDE, 2004)

Larcker e Tayan (2011) conceituam a governancaocatigpa como uma colecdo de
mecanismos de controle adotados de forma a preganiissuadir gestores potencialmente
egoistas a engajarem-se em atividades que sejamiidesas da rigueza dos acionistas e
demais interessados na corporacdo. Para os autosestema de monitoramento deve ser
constituido por, no minimo, um conselho de diretaree observe as acdes do gestor e um
auditor externo para expressar uma opinido sobirdiabilidade dos demonstrativos

financeiros. Larcker e Tayan (2011) acreditam, wdof que na maioria dos casos 0s sistemas
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de governanca sao influenciados por grupos comgégl muito mais amplos, incluindo os
proprietarios da firma, credores, sindicatos dealteadores, clientes, fornecedores, analistas
de investimento, imprensa e reguladores.

Andrade e Rosseti (2007) defendem que existe um@nadmia para a definicdo de

governanca corporativa que pode ser dividida enrgua#erentes aspectos:

a) Guardia de direitos: a governanca pode serpidEda como uma forma de
resguardar os direitos dos diferentes agenteswadws| dada a diferenca de forcas
entre eles;

b) Sistema de relagdes: no sentido de que condyezsi@o e 0 monitoramento da
sociedade, criando mecanismos de controle e gest@@mitindo que haja um
alinhamento dos diferentes interesses;

c) Estrutura de poder interno: € o aspecto reladora lideranca nas organizacgdes, ao
processo de tomada de decisbes e aos métodos.BBhia (2003), ela esta
relacionada a sociologia das elites e por issdléeimciada por institutos legais e
marcos regulatorios dos paises. (ANDRADE; ROSSEI0/)

d) Sistema normativo: estabelece as relacdes ageznexternas das organizacoes e
dedica especial atencédo aos valores e normas queizem o comportamento da

organizacao.

Becht, Bolton e Rdell (2002) citam que existem rdifigas importantes entre os paises
guanto ao objetivo final das empresas. EnquantcnqaeEUA e Reino Unido as regras estao
mais voltadas para a defesa do acionista, na Alemariste uma preocupacdo maior em
gerar valor também para os demaismkeholders promovendo maior equilibrio entre
acionistas e empregados.

O tema da governanca corporativa também passadjgelassdo da regulamentacdo e
dos efeitos que a imposicdo de normas causa ssbatoces envolvidos. Becht, Bolton e
Roell (2002) sugerem que a normatizacdo da goveanaorporativa € importante, pois, além
de minimizar ou até mesmo resolver os problemasltaetes da excessiva dispersédo do
capital acionario, também contribui para assegquar os diversos interesses envolvidos
sejam considerados. Contudo, apontam que existdilema importante na regulamentacéo,
uma vez que caso ela contenha a intervencdo dosisias majoritarios, proporcionando
assim maior bem-estar aos minoritarios, havera amalécimento do poder dos gestores e,

portanto, um aumento do primeiro problema de agéciionista-gestor).
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Para Becht, Bolton e Roell (2002), existem pelo osetnés fatores importantes que
levam a grande dispersao acionaria que se obsejganhs empresas. Em primeiro lugar, ha
que se considerar que a riqueza dos individuos deveapenas uma fracdo do valor de
mercado das firmas, fazendo com que eles percaga fem relacdo ao tamanho das
corporagBes. Além disso, os investidores possuera preferéncia pela diversificacao,
fazendo com que os grandes investidores diluampagimonio em diversas participagdes
acionarias menores. Finalmente, a liquidez dossiimentos é um fator importante de risco
para as carteiras dos individuos e isso leva asiimeentos mais diversificados, uma vez que
pode ser dificil ou custoso vender uma grande pgdoode uma Gnica empresa em pouco
espaco de tempo.

N&o obstante a inexisténcia de contratos compketagentes perfeitos, existem alguns
mecanismos que tém sido propostos no sentido dgamib problema de agéncia. Becht,

Bolton e Roell (2002) citam os seguintes:

a) Promover a concentracao parcial da propriedade eodtrole, de forma que os
interesses de uma minoria sejam predominantes;

b) InstituicAo de clausulas de takeover hostis quenip@m a ocorréncia de uma
concentracdo temporaria dos poderes de voto owgagdade;

c) Delegacéo e concentracao do controle no conseladmaistracao;

d) Utilizacdo de contratos de compensacao para aliehndos interesses de gestores
e investidores;

e) Definicdo clara das atividades delegadas aos CHEOfomnha que decisbes em

desacordo com os interesses dos acionistas possd&arsadas ou compensadas.

Segundo os autores, aparentemente a solucdo nieadat nos diversos paises € a
propriedade parcial e o controle concentrado nagsnii® grandes acionistas. Contudo, é
importante salientar que desses formatos surgem glmiblemas. Em primeiro lugar, o
conflito entre acionistas majoritarios e acionistaimoritarios cresce conforme o poder se
concentra. Em segundo lugar, a liquidez do mercggtundario para as acdes diminui
drasticamente com a reducdo do numero de ac6es@Hacio.

J. K. Galbraith discutiu a importancia do desenwoénto da governanga corporativa
em seu classicdhe new industrial statele 1967. Para o autor, a nova realidade corparativ
da década de 1960 ja mostrava a perda de podegrrdpsetarios das empresas e a maior

conquista dos administradores, que passaram a cor@elhos de administracdo e outras
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estruturas que serviam apenas para retirar o plmdshareholderse converté-los em meros
espectadores dos seus proprios negocios. Segunid@i®a o mundo corporativo passou a
ter a sua sustentacdo em uma tecnoestrutura fordedeo das organizacdes, em que um
conjunto de profissionais altamente capacitadosavanconta dos negocios e conduzia a
estratégia das empresas, fazendo com que o cordreoiimdividual dos empreendedores e
donos do capital passasse a ser irrelevante paranatencao da sociedade. Contudo, para
que 0s gestores mantivesseratatus quadessa nova tecnoestrutura, era necessario entregar
algum nivel de lucro aos acionistas na forma deriz@cdo das acdes ou distribuicdo de
dividendos. Galbraith desenvolve um modelo em ggere que 0s gestores buscarao evitar o
prejuizo a qualquer custo, mas nao terdao incenpana entregar um lucro muito acima do
mercado, pois tudo o que eles precisam é mantestabikdade da remuneracdo dos
proprietarios do capital a fim de que estes nas llmmeacem a manutencdo do poder.
(ANDRADE; ROSSETI, 2007)

A importancia da governanga corporativa como temaestudo vem crescendo nas
tltimas décadas em especial por alguns fatore@riciss. Segundo Silva e Leal (2005), no
Brasil o debate sobre a governanca corporativatsasificou na ultima década, fendmeno
conduzido em especial em fungcéo da onda de pragites pela qual passou o pais, a abertura
econdmica e a entrada de capitais estrangeirogeir@ilet al. (2009) citam os seguintes
eventos como potenciais influéncias na alterac&opdaticas de governanca corporativa das

empresas brasileiras:

a) Emissdo do Cdédigo de Melhores Praticas de Goveanpelp IBGC, a partir de
1995.

b) Lei Federal n.° 10.303/01 que altera alguns dastdg dos acionistas minoritarios,
tal como direito a 80% do pre¢o pago por acdo esu da alienacao;

c) Emissdo de recomendacdes para boas praticas dengoga corporativa (ex.
CVM);

d) Introducédo, em 2001, de niveis de governanca difgados para as empresas da

BM&FBovespa (Niveis 1, 2 e Novo Mercado).

Becht, Bolton e Roell (2002) citam, por exemplo, seguintes motivos para o

surgimento de mais estudos nessa area:

a) A onda de privatizagbes das décadas de 1980 e 1990;
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b) As reformas dos fundos de penséo e o crescimergowgzanca privada,;

c) A onda de fusdes e aquisicdes hostis nos EUA (aédad1980) e na Europa
(década de 1990);

d) Desregulamentacdo e a integracao global dos meycldoapitais;

e) As crises da Russia, Leste Asiatico e Brasil;

f) Escandalos e falhas em grandes corporacfes noegcamas.

As evidéncias mostram que é verdadeira a hipotesgiel a expectativa de crescimento,
a alavancagem financeira, a emissdo de ADRs e siiad® Nivel 2 e Novo Mercado da
BM&FBovespa estdo positivamente associados a qaadidla governanca corporativa das
empresas de capital aberto brasilefréBILVEIRA et al., 2009)

Babic (2003) mostra que, para as economias emegyengovernancga corporativa pode
ser um instrumento que proporciona a criacdo dpocacao privada, instituicdo chave que
contribui para a solidificacdo de uma economia @ecado. Além disso, proporciona uma
alocacéao efetiva do capital e o desenvolvimentondecados financeiros mais sélidos, atrai
investimentos estrangeiros e contribui para o paxele desenvolvimento nacional. O autor
sustenta também que o desenvolvimento da governamgporativa demanda o
estabelecimento de certas instituicdes da econdenmercado necessarias para o crescimento
econdmico.

O estudo de Klapper e Love (2004) sugere que aaadide boas praticas de governanca
corporativa € mais importante em paises com fragslacdo eenforcemenineficiente —
grupo no qual poderiamos, sem muito questionamelaissificar o Brasil. Para Babic (2003),
sem governancga corporativa, as empresas nao pagdapric sua missao primordial de gerar
lucro e contribuir para a criagcdo de bem-estaras@om maxima efetividade. As companhias
nao poderiam atuar com sucesso sem adequadas deggavernanca e instituicdes que as

suportem.

2 Uma vez que empresas com maior expectativa deicresto tem maior interesse em reduzir o custo de
captacdo para poder financiar seus investimentos.
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2.1.2 indice de governanca corporativa
2.1.2.1 Propostas Internacionais

O Institutional Shareholder Services/RiskMetrics (IS§ — uma consultoria bastante
influente na area de governanca — desenvolveu dineithamado Corporate Governance
Quotient (CGQ) para empresas americanas de cab&to. A metodologia adotava 65
critérios de classifica¢éo, divididos em 8 catemriConselho de administragdo; Auditoria;
Normas de constituicdo e gestddestado de criagdo da companhia; Remuneracdo dos
executivos e conselheiros; Fatores qualitativospiedade de acdes por parte de diretores ou
conselheiros; Nivel educacional dos conselheiroQuadro 25 (Apéndice A) apresenta 0s
critérios utilizados na metodologia. (LARCKER; TAKA2011).

Cada empresa recebe dois indices de governanca @G Qomparando a empresa com
toda a populacéo e outro comparando com o setobetoo. A ideia basica do indicador era
oferecer uma ferramenta confiavel na mensuracénsdo de portfélio, de forma a levar a
governanca corporativa a gerar mais valor ao ast@n{LARCKER; TAYAN, 2011).

O meétodo de compilacdo do indicador passou por dtépas: a) Identificacdo dos
fatores mais importantes buscando informacgfes janfmublicacbes na area, gestores de
fundos institucionais e consultores profissiondisCriacdo de uma modelagem estatistica
para confrontar os componentes elencados a pemiomédas empresas; ¢) Balanceamento de
cada componente, atribuindo um peso para cadalLARCGKER; TAYAN, 2011).

A partir de 2007 a RiskMetrics adotou um novo sitalerating, o Governance Risk
Indicator (GRI). E baseado em um maximo de ibpitsem 4 areas diferentes: a) Auditoria;
b) Estrutura do Conselho; c) Direitos dos aciosisead) Compensacdes. A quantidade de
critérios considerados varia conforme o pais e lagugbrigatorios ou definidos por lei ndo
sao incluidos. Por fim, atribui-se um peso paraaaaitério utilizado. O resultado gera um
indice que varia de -5 a +5. Empresas no campo timegandicam alto nivel de
preocupacdo/atencdo, aquelas préximas ao zeraimdidvel médio de atengcdo e as que se
encontram no campo positivo sinalizam que a conipasiipera as praticas de governanca
local. (LARCKER; TAYAN, 2011).

Destarte a criacao de dois indicadores diferergés pesma empresa, Larcker e Tayan

(2011) observam que néo esta claro se o GRI ¢ ialatente diferente do CGQ. Segundo o0s

3 Charter and bylaw provisions.
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autores, “ambos sdo baseados na composicado deecistizas estruturais e procedimentais
de governanca corporativa” (LARCKER; TAYAN, 2011).

Governance Metrics International (GMI) foi ainda mais ambiciosa e desenvolveu um
indice que inclui mais de 600 informacfes, avabagia “sim”, “ndo” ou “ndo informado”.
As varidveis sédo agrupadas em 6 categorias: a)ulitability do conselho de administracao;
b) Transparéncia financeira e controles internp®ireitos dos acionistas; d) Remuneracéo;
e) Mercado para o controle corporativo; e f) Cortgooento da empresa. O resultado indica
um scorede 1 (desfavoravel) a 10 (favoravel) para cadaegoaia. A GMI sugere que seu
rating fornece uma previsdo da operagcao futura e do ¢eseéro das acbes. A empresa
sustenta que as companhias com governanca covgomnadis favoravel e maior transparéncia
acabam gerando retornos superiores e diminuindocesto de capital. Essas premissas
sustentam a ideia de que rating da GMI prevé o desempenho futuro da empresa.
(LARCKER; TAYAN, 2011).

The Corporate Library (TCL) desenvolveu umating no qual utiliza uma escala de A
a F para classificar as empresas em relacao aw\sglde governancga corporativa. Ha quatro
componentes principais: a) Conselho de administrac@lano de sucesséo; b) Praticas de
compensac¢do do CEO (remuneracao); c) Defestakdever e d) Nivel de preocupacdo com
a transparéncia por parte do conselho de admigéstr&d maior preocupac¢ado desting esta
em verificar se o conselho de administracédo coresefptivamente atuar de forma a conduzir
a empresa a atitude de maior geracdo de valor@osisias. O resultado segue a seguinte

classificacao:

a) Companhias do tipo A e B ndo possuem risco sigmfe em nenhuma dessas
areas.

b) Companhias do tipo C possuem risco significanten@mmais que 1 area.

c) Companhias do tipo D possuem risco significante2em mais areas.

d) Companhias do tipo F estdo falidas, ndo mais bstaa tiveram seu controle
efetivo completamente tomado pelo gestor, que réise atua no interesse dos

acionistas.

Segundo Larcker e Tayan (2011), os trabalhos dekedus no sentido de encontrar
relacdes significativas entre os indicadores cgadgima — ISS, GMI e TCL — e 0
desempenho das empresas ndo foram conclusivos.dism como todos aatings buscam

aferir a qualidade da governanca corporativa, @iy se esperar que a correlacdo entre 0s
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seus resultados fosse alta e evidente, o que hderfionstrado através dos estudos. A critica
dos autores € no sentido de que deve haver riaolosurena definicdo da metodologia
utilizada por essas empresas.

Gompers, Ishii e Metrick (2001) desenvolvem um dadde governanca corporativa
(conhecido como “GIM index”) com o objetivo de exaar o balanco dos poderes entre
acionistas e gestoré&le é construido a partir de 5 grupos de regnéisakeovet de um total
de 24 provisdes possiveis. (HARFORD; MANSI; MAXWELR008) A maior parte dessas
provisdes esta relacionada a possibilidade do lgesto resistir as aquisi¢cdes hostis. O
indicador de Gompers, Ishii e Metrick (2001) resuwtn um indice que vai de 0 (direito dos
gestores mais fraco) a 24 pontos (direito dos gestmais forte). Os cinco grupos sao: a)
Taticas para postergar as tentativas de comghedayf; b) Direitos de voto \oting); c)
Protecdo dos gestoregrdtectior); d) Protecdo através de legislac&tafg; e) Outras
medidas de defes®thers.

No Quadro 28 (Apéndice A) sdo discriminados os @#rios utilizados. Apesar de
alcancar um resultado conciso na pesquisa, Blaoikg & Kim (2003) argumentam que a
fragilidade da construcdo dessaking é que ele é baseado primariamente em medidas de
defesa para operacOes tdeover O resultado do trabalho de Gompers, Ishii e Mietri
(2001) leva a conclusdo de que o indice de goveanaorporativa tem uma correlagdo
negativa com o valor da firma (medido pelo Q deifiple com o retorno das acdes no
mercado para a década de 1990. Portanto, direi®gestores mais fortes levariam a uma
destruicao de valor.

Bebchuk, Cohen e Ferrell (2004) desenvolveram whatho no qual o objetivo foi
verificar quais fatores de governanga corporatkereem uma influéncia importante sobre o
valor da firma. Para tal, desenvolvem um indicadi®rgovernanca corporativa que engloba
seis categorias (denominado “Entrenchment IndexlrdEx”), que foram extraidas a partir
da base de dados do Investor Responsability Rés€artter (IRRC):

a) Arranjo do Conselho de Administracdo: um conselbaual os diretores séo

separados em diferentes classes (normalmente @3, cada classe possui um

4 Harford, Mansi e Maxwell (2008) utilizam o indicadpara mensurar a influéncia da governanca cotipara
sobre o nivel de caixa.
® AquisicBes hostis (hostile takeover) ocorrem quamdomprador atua no mercado aberto adquirindaiaria

do capital da empresa, mesmo contra a vontade dee@m de Administracdo. Muitos paises possuenasegr
gue diminuem a possibilidade de ocorréncia depsedi transacgéo.
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diferente periodo de duracgéo (1, 3 e 5 anos).

b) Limites de inferéncia dos acionistashéreholders bylaws amendménts
limitacdo para que ndo sejam alteradas — atravég@gao por maioria —
determinadas normas que regem o funcionamento pgdeesa

c) Requerimento de maioria para fusdapgermajority: onde é necessario mais
da metade dos acionistas para aprovacéao de fuséo.

d) Requerimento de maioria para alteracdes estatsifgtipermajority;

e) Poison pill§;

f) Golden Parachutds

Tais categorias foram escolhidas a partir da peéaede que sao aquelas que enfrentam
maior oposicao por parte dos investidores quatifisa 0 que pode ser detectado a partir de
votacOes e entrevistas com empresas de fusbessicégs. Das 6 categorias elencadas, as 4
primeiras estdo bastante relacionadas a diminwlogmoder dos acionistas majoritarios, uma
vez que configuram diminuicdo dos seus direitosnderéncia, e as 2 ultimas estdo mais
relacionadas a medidas preparatérias para ofestdtstde compra do controle. O indicador €
construido de forma que cada empresa recebe uraadeo® a 6, baseada no niumero de
provisbes que ela apresenta em determinado anoefidigo de quais caracteristicas
deveriam ser adotadas nesse indice partiram deverni@acdo dos votos dos acionistas das

companhias, detectando-se o seguinte:

* Resolucdes contra conselhos de administracao ségghosrtiveram aprovacao
dos acionistas em 91% das vezes, nos anos de 20EBle

* Resolucdes contrpoisonpills tiveram aprovacdo dos acionistas em 72% das
vezes, nos anos de 2003 e 2004.

* Resolucbes contrgolden parachutestiveram aprovacdo dos acionistas em
62% das vezes, nos anos de 2003 e 2004.

* Resolucdes contra necessidade de maioria em veté&tijmermajority tiveram

aprovacao dos acionistas em 100% das vezes, nesdan2003 e 2004. Aqui

® D4 direitos especiais aos seus detentores de farenma caso de aquisicdo hostil. Um direito tipias doison
pills € permitir aos acionistas minoritarios a compu subscricdo de mais ages da empresa, de forma
limitar o poder da aquisi¢do hostil.

" S&a0 mecanismos de compensacdo monetaria ou n&tamaraos executivos seniores em fungéo de eventos
como desligamento ou rebaixamento de cargo de¢esrele troca de controle. Eles ndo necessitam aqiiov
dos acionistas.



28

sdo incluidas as maiorias para fusfes, alterac@tmtutdrias ebylaw
ammendments
* As 18 demais caracteristicas do IRRC néo tiveram e perto a importancia

e presenca nas votagOes para os anos de 2003.e 2004

O resultado do trabalho de Bebchuck, Cohen e FéR@D4) aponta que existe uma
correlagéo negativa entre o E Index e o Q de Tamquanto que para as outras 18 categorias
pertencentes ao IRRC, ndo se encontrou evidénagedéenham correlagdo negativa com o
Q de Tobin. Segundo os autores, pode-se obsenarogu6 fatores escolhidos para a
composicdo do E Index tem um efeito muito impodasbbre o retorno das acbes das
empresas e que eles podem ser os verdadeiros cessdds resultados encontrados no GIM
Index (correlacdo negativa com Q de Tobin), fazecwo que os 18 fatores restantes possam
ser interpretados como ruidos na obtencdo de uncachat confiavel de governanca
corporativa.

Bebchuk, Cohen e Ferrell (2004) alegam que um graodjunto de informacbes nao
trds maior qualidade aos indicadores de governanes, gera mais ruido e inviabiliza a
utilizacdo de caracteristicas realmente importanéeformulacdo de arranjos consistentes de
governancga corporativa, uma vez que subestima o gaguelas informacdes realmente
importantes e da um valor injustificavel as infogdes de baixa qualidade explicativa.

Johnson, Moorman e Sorescu (2009) testaram osirtisadores abordados acima e
concluiram que nem o indicador de Gompers, Ishatrick (2009), nem o de Bebchuk,
Cohen e Ferrel (2009) tem qualquer potencial parargum retorno acima da média. Para os
autores, os resultados positivos dos indicadoresrfagerados em funcado das composicoes
diferentes nas industrias nos portfolios de cutimngo prazo e ndo em funcéo de diferencas
na governanca corporativa. (LARCKER; TAYAN, 2011).

Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2004) constmiram indice de governanca
corporativa para avaliar a sua influéncia sobreegsethpenho das firmas. O indice é
construido a partir de um questionario elaboradplezado em empresas de capital aberto
alemas. Utiliza um sistema dating baseado em um amplo conjunto de préticas e aditude
adotadas voluntariamente pelas firmas. Segundatoges, o indice é elaborado a partir de 30
variaveis, divididas em 5 diferentes categorias:Camprometimento com a governanca
corporativa; b) Direitos dos acionistas; c) Tramépeia; d) Importancia do Conselho de
Administragdo; e e) Auditoria.

Os resultados do estudo mostram que had uma foldeédre entre a qualidade da
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governanga corporativa e o valor da firma. Alémsalisha evidéncias de que o retorno
esperado das agfes € negativamente relacionadeed@® governanga corporativa — quando
o retorno de dividendos é utilizado como variawah custo de capital.

Cremers e Nair (2005) trabalham com as dimensdeshas (ativismo dos acionistas) e
externas (mercado de controle da firma) da govemanrporativa. O objetivo do trabalho
dos autores € verificar como essas diferentes dit@sninteragem e afetam os precos das
acOes, como essa interacdo depende da caracterists firmas (tal como tamanho e
alavancagem) e que implicacdes isso tem sobre enldesda estrutura de governanca
corporativa para as firmas. Os autores utilizamll Gdex para a dimensao externa, mas
também elaboram um indicador alternatiatigrnative takeover protection indexATl), que
foca em trés regras: ayaggered boards b) poison pills e c) Restricdo na votacdo dos
acionistas para convocar assembléias extraordénadaagir por meio de procuracao. Para o
caso da dimensao interna, sdo consideradas dugegra) O percentual de propriedade
detido por investidores institucionais; e b) O petoal de propriedade detido por fundos de
pensdo. De forma geral, o trabalho de Cremers e (2805) mostra que existe uma
complementariedade entre as duas dimensdes noizjuesgeito a sua associagdo com 0s
retornos anormais de longo prazo e que indicadaveso 0 GIM Index podem apresentar
melhores resultados quando analisados em conjuoe @S mecanismos internos de
governancga corporativa. Observou-se que a impoaa® governanca externa depende da
interna, e vice-versa — interacdo complementar &gaida mais forte em firmas de baixa
alavancagem.

Brown e Caylor (2006) desenvolvem um indicador deegnanca corporativa (Gov-
Score) no qual utilizam 51 caracteristicas — r@tisados dados da ISS (Institutional
Shareholder Service) — que representam a governemgerativa interna e externa. O
indicador retorna um resultado de 0 a 51, onde tquaxaior, mais “aceitavel” € o nivel de
governanca da empresa. Os autores observam quasapelessas caracteristicas conseguem
oferecer um bom indicador (denominado Gov-7) quedaelagcdo com o valor da firma, em
linha com os resultados encontrados por Bebchuke€@ Ferrell (2004). Além disso, 0s
resultados vao além das observacGes de Cremeris €0[26), no sentido de que investigam

guais mecanismos internos de governanca corpotativaelacdo com o valor da firma. Dos

8 Situacdo na qual o conselho tem a renovacéo elspaima das formas praticadas é a substituicad3dgos

membros a cada votacao. Isso faz com que o acamgforitario tenha dificuldade em trocar todo asaho
e por consequéncia, interferir na administracao.
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sete fatores identificados, os dois que fazem mhtdimenséo externa, sdo: a) Membros do
conselho sao eleitos anualmente; b) A companhiaer@goison pill ou tem uma aprovada
pelos acionistas. Os fatores que fazem parte dardi@io interna, sao: a) A reprecificacdo de
opc¢des ndo ocorreu nos ultimos 3 anos; b) A mé&Baogcdes dadas aos gestores nos ultimos
3 anos néo ultrapassou o percentual de 3% das; a)j0BEsdos os diretores compareceram a
pelo menos 75% das reunifes ou tiveram explicagékdas para ndo comparecer; d) As
regras de atuacdo do conselho estdo documentaddisamente; e e) Os conselheiros
precisam seguir regras especificas para propriedtadedes da empresa.

O trabalho de Brown e Caylor (2006) trds as segsiobntribuicdes: a) Governanga
corporativa efetiva requer tanto a dimenséo exteomao a dimensao interna; b) ldentifica 5
fatores internos de governanca que estdo relamsnad valor da firma, incrementando o
conhecimento oferecido por Cremers e Nair (200&)areholder activispc) Documenta que
5 fatores baseados na area contabil ndo sdo sahifimente e positivamente relacionados
ao valor da firm3 d) Constata que a inexisténcia staggered boarce poison pills esta
positivamente relacionado com o valor da firma, wea que utiliza outro banco de dados,
diferente periodo e metodologia, 0 que reforcaragpedo de que essas caracteristicas estéo
ligadas ao valor da firma; e) As evidéncias enealas reforcam a sugestdo de Bebchuk,
Cohen e Ferrell (2004), de que apenas algumas pocaeacteristicas da governanca
corporativa séo realmente importantes para expicalor da firma.

Ho e Wong (2001) utilizam como variaveis para a soemcdo da governanca
corporativa: a) O percentual de conselheiros indégetes em relacdo ao total; b) A
introducdo voluntéria de um Conselho Fiscal; cydpprcao de entes familiares no Conselho
de Administracéo; e d) Existéncia de personalidadesinantes (dualidade CEO/Presidente).

O trabalho busca testar se a governanca corpotativaalguma relagcdo com o grau de
evidenciacdo voluntaria das empresas listadasIsa e Valores de Hong Kong. O resultado
aponta que o Conselho Fiscal tem impacto positi@garticipacdo de familiares no Conselho
de Administracao tem impacto negativo sobre a s&ea evidenciacéo voluntaria.

Black, Jang e Kim (2003) utilizam dados da KoreacltExchange (KSE) para
construir um indice de governanca corporativa paaao de 2001, o qual € composto por seis

diferentes subindices: a) Direitos dos acionistabipdice A]; b) Conselho de Administracao

° Os cinco fatores s&o: a) Comité de Auditoria énfido apenas por diretores externos e independdnt€s
auditores foram aprovados na mais recente reuméal alo conselho; ¢) As comissfes pagas a conisultor
foram inferiores as pagas a auditoria; d) A compaigm uma politica formal de rotacdo dos auditoe@\
companhia utiliza opgbes de acgdes.
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[subindice B]; ¢) Conselheiros independentes [glibén C]; d) Comité de auditoria e
auditoria interna [subindice D]; e) Transparéndaraestidor [subindice E]; e f) Paridade da
propriedad® [subindice P].

Apo6s algumas exclusdes, 38 elementos da pesqaiseada pela KSE foram usados na
compilacdo do indicador. O Quadro 29 (Apéndice pjeaenta o conjunto de indicadores
utilizados. E feita uma padronizagdo para que cadzndice tenha valor entre 0 e 20.
Posteriormente, de forma que o indicador de goweaaorporativa va de 0 a 100, ele e
compilado da seguinte maneira:

CGI=A+(B+C)2+D+E+P

Onde A refere-se aos Direitos dos Acionistas, BCaaselho de Administragéo, C aos
Conselheiros Independentes, D ao Comité de AudismAuditoria Interna, E a Transparéncia
ao investidor, e P refere-se a paridade da praguieeém relacéo ao efetivo controle.

Ao elaborar seu indicador de governanca corporakiepper e Love (2004) utilizam
os dados d&redit Lyonnais Securities As{€LSA), que calculou um indice com o ranking
de governanca para 495 firmas, em 25 paises elpasatores, com data-base de 2000. O
questionario utilizado € composto por 57 perguqtasitativas e binarias (sim/ndo), cobrindo
7 diferentes categorias: &)anagement disciplineb) Transparéncia; c) Independéncia; d)
Accountability e) Responsabilidade; f) Justeza/ldoneidade;Rrepcupacao social.

Cada pergunta resulta em 1 (sim) ou 0 (ndo). Queaiexcluem a classe “Preocupagao

Social”, pois ndo a consideram relevante para amawca corporativa.
2.1.2.2 Propostas Brasileiras

Correia, Amaral e Louvet (2011) apresentaram trebam que buscam construir um
indice de governanca corporativa das empresaddiras; validando-o “mediante confronto
com indicadores da confianca dos investidores guarnboa gestdo dos seus fundos pelas
empresas.” O foco do indice construido pelos asitérea diminuicdo dos problemas de
agéncia — conflitos de interesses entre investgdomernos e externos —, em linha com as
andlises de Jensen e Meckling (1976), Fama e Jéh388) e Jensen (1993). Para validacao
do indicador, os autores confrontaram o indice patitadores que traduzem a confianca dos

investidores — liquidez, cotacéo, valor de meraadadiceMarket-to-book-, o que apontou o

19 Segundo os autoreswnership parityé uma medida de auséncia de estruturas de progeigrieamidais ou
circulares. Quando elas estdo presentes, o priradista as utiliza para manter um controleiedetaior
do que o direito possuido em razdo das a¢des @seipo
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fato dos investidores aceitarem pagar um prémiaspstdes de empresas com maiores niveis
de governanca. De acordo com Correia, Amaral e éio{2011), os resultados mostram que a
liquidez e o preco das acBes aumentam conformeecesivel de governanca, assim como
ocorre um aumento do valor de mercado da firma @ gueda do indicaddarket-to-book
Para os autores, “os dados ‘testificam’ que as esagr bem governadas atraem mais 0s
investidores, que se dispde a pagar um preco ni@ispalos seus titulos, portanto, os
resultados validam em grande parte o indice progost

Segundo Correia, Amaral e Louvet (2011) existemerdios critérios que s&o
considerados pela literatura coproxiespara uma boa governanca, tais como composi¢ao do
conselho de administracdo, estrutura de propried@meuneracéo dos dirigentes, protecéo
dos minoritarios e transparéncia. Os resultados aldsres mostram que o indice de
governancga corporativa proposto € dominado pelaerBdes “transparéncia’ e “protecao
dos minoritarios”, que correspondem a 70% do vadtal. Por ordem de importancia, as
dimensées contribuem com 39,3% (Transparéhci®®,9% (Protecdo dos Investidores),
17,6% (Incentivo aos Dirigentes), 6,6% (ConselhdAdeiinistracdo) e 1,4% (Estrutura de
Propriedade). O Quadro 26 (Apéndice A) apresentaiddveis utilizadas.

Silva e Leal (2005) promovem a construcao de uriténde governanca corporativa no
intuito de analisar a relacdo entre a qualidadepdscas de governancga corporativa e o valor
e desempenho da firma. O indicador comporta 4elifes areas da governancdiselosure
funcionamento e composicdo do conselho de admag@tr estrutura de controle e
propriedade; direitos dos acionistas — e € compustd 5 diferentes perguntas, que retornam
resultado 0 (ndo) ou 1 (sim). O Quadro 27 (Apéndicapresenta as variaveis utilizadas na
mensuracao do indice.

Lopes e Walker (2008) defendem que a emissao desagd exterior € positivamente
relacionada ao nivel de governanca corporativa, weaague a emissao de ADRs de nivel |
ou Il somente ocorre caso a firma concorde comgalaementacdo mais restrita da SEC
(American Securities and Exchange Commission). Awgutam, também, que as

oportunidades de crescimetfitdamanhd® e price-to-bookestdo positivamente relacionadas a

" A transparéncia é um aspecto que tem grande ifmmat e segundo Black, Jang e Kim (2003), esta

fortemente correlacionada com outros aspectos deriganca corporativa, o que faz com que a suzagaio
seja uma proxy razoavel para demonstrar a situge@b de governancga corporativa de uma firma.

12 Uma vez que a maioria dos acionistas dessas emspestd mais inclinada a aceitar os custos de lavade
governanca para poder acessar o capital externo.
¥ Dado que firmas maiores enfrentam custo relativaenenenor em adorar altos niveis de governanca
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governanca corporativa das empresas, enquanto ig&cao entre direitos de voto e direitos
sobre o fluxo de caixatem correlacéo negativa. Para determinar um indicgovernanca
corporativa, Lopes e Walker (2008) aplicam umaeggfio multivariada com variaveis como
indice de governanca corporativa brasileiro, emisdd@ ADR, indicadorprice-to-book
log(ativos totais), variacdo na receita operaciateflacionada pelos ativos totais, receita
operacional, taxa de direitos de voto pelo dirdédluxo de caixa e variaveis dummy para o
setor.

Segundo Lopes e Walker (2008), o indice constraidoperior a outras bases de dados
que cobrem a governanca corporativa brasileirapsbo menos trés razdes. Primeiro, é
baseado em dimensdes objetivas e mensuraveis ®btigiartir de informacdes publicas e ndo
em respostas subjetivas de analistas em questendiegundo, cobre todas as firmas
brasileiras listadas em bolsa e ndo uma amostraepage viesada. Terceiro, o BCGI é
aplicado consistentemente ao longo dos anos, efedlecuma base de dados para um periodo

de tempo e ndo apenas um Unico moméhto.
2.2 A QUESTAO DA MANUTENCAO DE CAIXA

O nivel de manutencao de caixa das firmas € um tenestudo relativamente novo e
sua bibliografia ainda apresenta grandes desafgeyem enfrentados pelos pesquisadores,
oferecendo inclusive algumas discordancias imptasa@ntre os autores. Bates, Kahle e Stulz
(2009) mostram que o nivel de caixa nos EUA passot0,5% dos ativos em 1980 para
23,2% em 2006, o0 que representou um cresciment®,46% a.a., movimento que ainda
oferece desafios a compreensdo. Harford, MansieMela (2007) argumentam que durante
os periodos de expansdo econdmica, conforme awvassde caixa crescem, 0s gestores
precisam tomar decisfes estratégicas sobre a atwodgs recursos. Dentre as opcgdes
disponiveis, pode-se citar a distribuicdo por diwdios, os investimentos internos, 0s
investimentos externos através de aquisicoes eneran do nivel de liquidez.

Em um mercado de capitais perfeito, a manutencaatides liquidos € um assunto

irrelevante, pois a firma poderia levantar recursogjualquer momento e sem custos

corporativa.
* Uma vez que essa variavabxy para os beneficios privados do controle.

% Nast Lima (2010) utiliza esse indicador em sebaifzo para verificar se as empresas com sofisticado

arranjos de governanga corporativa tiveram impaotanercado de capitais a partir da mudanca do padréd
contabil brasileiro para o padrédo contabil hib(B&_GAAP/IFRS).
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adicionais. (OPLER et al., 1999) Contudo, o mercdel@apitais estd longe da perfeicdo e &
afetado por problemas de assimetria informacianglle faz com que a melhor opgéo seja a
estratégia do confronto entre custos e beneficiaggimais da manutencdo de recursos
liquidos.

Para Faulkender (2002), as posi¢cbes Otimas sadtadsudo equilibrio entre os
beneficios e custos marginais de manter caixa.rbelgsse escopo é possivel observar que
Keynes (1973) destacou como principais beneficios kcursos liquidos: Reducao dos
custos de transacéo, Motivo Precaucao e Motivo despgio. Como custos, destacou: Custo
de oportunidade do capital e Prémio de liquilleDpler et al. (1999) cita dentre os
beneficios: a) Liberdade para nao liquidar ativasethpresa em tempos de dificuldades; b)
Desnecessidade de levantar recursos no mercaaeding, 0 que pode custar caro em muitas
situacdes; c) Financiar investimentos e operac@ s quando as outras fontes de recursos
estiverem muito caras. Os autores apresentam costoscas desvantagens tributarias e o
prémio de liquideZ! Para Kim, Mauer e Sherman (1998) o nivel étimdigigidez cresce
com o custo externo de financiamento, com a vaaado fluxo de caixa futuro e com a
rentabilidade das oportunidades de investimentaduenquanto decresce com o0 aumento da
taxa de retorno do investimento no presente.

O objetivo deste tdpico € realizar uma revisaoidigpoéfica que abarque a investigacao
sobre quais fatores exercem influéncia sobre affigae de manutencdo de caixa das
empresas. Esse tOpico € organizado de forma airimgicialmente uma discussao sobre a

(194

forma como os autores enxergam o nivel “6timo” @ea das firmas. Em seguida, discute-se
brevemente as teorias que contribuem para a congieedos movimentos de caixa das
firmas e, finalmente, exploram-se os fatores e a$aweis que tém influéncia sobre as
politicas de liquidez das empresas, apresentaigdasidos trabalhos ja publicados na area e

as suas conclusoes.

1% Nas palavras do autor: “Finalmente, o poder deodisle um bem durante certo tempo pode oferecer uma
conveniéncia ou segurancga potencial que ndo é aral os bens de natureza diferente, embora segam d
mesmo valor inicial. Ndo ha, por assim dizer, nemhasultado em forma de produgdo no fim do periodo
considerado e, mesmo assim, trata-se de algo pealcag pessoas estdo dispostas a pagar um preggoach
remos prémio de liquidez | de certo bem ao montgnedlido em termos de si mesmo) que as pessoas esta
dispostas a pagar pela conveniéncia ou seguraneagmes proporcionadas pelo poder de dispor dedel-
indo o rendimento ou os custos de manutencéo gusdlh proprios).” (KEYNES, 1973, p. 226).

"7 Definido através do menor retorno dos ativos rigisdos em relagéo ao ativo imobilizado
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2.2.1 Teorias

Para Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003), Oplerle (1999) expandiram as
evidéncias dos diferentes determinantes do nivetaibea. Em seu trabalho, estes autores
consideraram duas teorias derivadas da area deueatde capital para explicar o fenébmeno
da manutencao de caixa: TeoriaTdadeoffe Teoria da Hierarquia Financeira (Pecking Order
Theory).

2.2.1.1 Teoria do Tradeoff

A Teoria doTradeoffprega que as firmas enfrentam trnadeoffentre os custos e os
beneficios de manter caixa, de forma que a partooshfronto entre esses custos e beneficios,
seria possivel determinar o nivel 6timo de caieguBdo Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes
(2003), a teoria ndo considera apenas 0 Motivoskgin, mas também o efeito da assimetria
de informac&o e os custos de agéncia decorrentématciamento externo. Dessa forma,
seria possivel verificar quais os custos que asaBrenfrentam ao manter caixa e quais 0s
beneficios que essa manutencdo proporciona, gesmdmr consequéncia, um nivel ideal
para a liquidez da firma.

Nesse sentido, Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (R0@&ntificam dois custos na

manutencgéao de caixa:

a) Assumindo que 0s gestores maximizam a riquezaaogistas, o Unico custo
€ 0 menor retorno do caixa em relacdo a outrossiimeentos com o mesmo
risco. Esse custo € conhecido como custo de canesga.

b) Se relaxar a premissa de maximizagdo da riquezadciosistas, o custo de
manutencdo de caixa aumenta uma vez que agora sisrgge tem a
oportunidade de se engajarem em aquisicdes ou Siesmkestruidoras de

capital.

No caso dos beneficios, Dittmar, Mahrt-Smith e &esv(2003) citam os motivos
Transacao e Precaucdo. No caso do Motivo Transagdimmas mantém mais caixa quando o
custo de captacdo e o custo de ficar sem caix&lsfiados. Dado o custo fixo geralmente
elevado, empresas pequenas enfrentam altos custosamtacdo. Além disso, ha uma

economia de escala na manutencao da liquidez, taqi#m sugere uma correlacao negativa
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entre caixa e tamanho. Firmas com oportunidadeswastimento lucrativas tendem a ter
mais caixa porque o custo de perder essas opaatlgsdé elevado — o0 mesmo ocorre para
empresas com receitas muito variaveis. Da mesmmaafose o0 nivel de despesa de capital
representa a demanda por investimentos, ele desstda positivamente relacionado com o
caixa. Em contraste, quando o fluxo de caixa éagleyvas firmas precisam manter menos
liuidez para enfrentar investimentos futuros. Fmte, firmas que pagam dividendos
sempre tém a possibilidade de corta-los e acumetarsos. Kim, Mauer e Sherman (1998)
desenvolvem um modelo dadeoffpara um nivel 6timo de caixa e as suas conclusaes
similares as descritas acima.

Em relacdo ao Motivo Precaucado, pode-se dizer gizeaggumentacdo é baseada no
impacto da assimetria de informacao sobre a pdidsitle dos agentes de levantar fundos,
mostrando que em determinados momentos, mesmo teoelsso ao capital, algumas
empresas preferirdo ndo captar recursos porqueusstgulos teriam que ser vendidos por
preco abaixo do valor justo. De forma a evitar ggeblema, as empresas podem acumular

liquidez.

Figura 1 — Teoria do Tradeoff Estatico

Marginal

costs
Marginal cost of

liquid asset shortage

Marginal cost of
liquid assets

>

Optimal holdings Liquid assets
of liquid assets

Fonte: OPLER et al. (1999).

A Figura 1 descreve um modelo de Opler et al. (L19R& prevé o nivel 6timo de
liquidez. Além da existéncia de um custo marginal fle manutencdo de caixa — para cada
dolar que entra no caixa da empresa —, existe tanupé custo marginal variavel decorrente
da falta de caixa, que é decrescente conforme @ div liquidez da firma aumenta. Na
interseccdo das duas curvas, tem-se 0 ponto otoncaika conforme a teoria do Tradeoff
Estatico. Uma observacao € que se a probabilidade ¢usto) de restricdo financeira cresce,
a curva decrescente do custo da falta de caixa-‘s®yara a direita e, consequentemente, o
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novo ponto de equilibrio ocorre a um nivel maisvat® de caixa. (OPLER et al., 1999)

2.2.1.2 Teoria da Hierarquia Financeira (Peckinge®©mheory)

A Teoria da Hierarquia Financeira (ou Teoria de réhiguizacdo de Fontes de
Financiamento) busca explicar a formacéo da estrute capital, tendo por base a existéncia
de assimetria de informacao entre a empresa (gs¥tero mercado. Proposta inicialmente
por Myers The Capital Structure Puzzl&€984) e posteriormente desenvolvido por Myers e
Majluf (Corporate Financing and investment decisions whensf have information that
investors do not hayel984), a ideia basica € que o0s gestores possuoarmacdes
privilegiadas sobre o futuro da empresa e, porfaat@abam percebendo que existe uma
precificacdo incorreta pelo mercado dos tituloegresa. Como os adquirentes de novas
acOes (novos potenciais acionistas) estdo sempenando os sinais dos gestores das
empresas, ocorre uma desvalorizacao das acdessenedPO, pois o mercado entende que
0s administradores somente iriam emitir agdes ogs@co delas estivesse superestimado. O
resultado disso é que a emissdo de acdes é a w@lieraativa em caso de necessidade de
financiamento de novos investimentos. (ZANI, J020

Zani, J. (2005) destaca que, segundo Myers e M§]l884), os pressupostos da teoria
do Pecking Ordempodem ser resumidos no seguinte:

a) A retencdo de lucros e o consequente acumulo d@ éa opcdo preferida
pelas empresas como forma de financiamento de novestimentos;

b) A politica de distribuicdo de dividendos esta emsomancia com as
oportunidades de investimentos;

c) Em caso de necessidade de recursos externos, @rpriopgcdo da empresa € a
emissao de titulos mais seguros;

d) Ainda em relacdo a necessidade de recursos extesmnempresa segue a
seguinte ordem de preferéncia: titulos de divida e@nversiveis; titulos de

divida conversiveis; emissao de acoes.

O Modelo de Hierarquia Financeira sugere que néiesrivel 6timo de caixa e nem
nivel 6timo de divida. A liquidez € apenas uma ltagte das decisfes de investimento e
financiamento feitas pelas firmas. Firmas com fhlixo de caixa pagam dividendos, liquidam

suas dividas e entdo acumulam caixa. Firmas coxo laixo de caixa verificam queda na
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liquidez e, portanto, emitem novas dividas pararisup demanda por recursos. Um
movimento de contencédo de emissdo de novas divictase, por outro lado, em funcdo do
alto custo para essas empresas. (DITTMAR; MAHRT-BMISERVAES, 2003).

2.2.2 Fatores que influenciam a liquidez das firmas

Considerando que o nivel 6timo ja considera os fimog e custos marginais da
manutencdo de caixa pela firma, nessa sessaocsketiisas variaveis que exercem influéncia
nesse processo de balanceamento. Para tantoco &gpa dividido em subtopicos, abordando
individualmente os diferentes fatores chave do rdssutrazidos pela bibliografia

especializadd®
2.2.2.1 Selecgéo adversa

Em sua analise sobre o mercado de carros usadesloAK1970) apresentou o
problema de selecéo adversa. Segundo o autor, entransacao, quando as informacgdes sao
muito assimétricas entre as partes, surgem dificldsl em precificar os ativos. Diante dessa
incerteza na precificagdo, ocorrem eventos em gumercados se tornam ineficientes ou
mesmo inoperantes.

Assim como no mercado de carros usados, no univergpomrativo a selecao adversa
também tem um papel muito importante, especialmeateue diz respeito a politica de
manutengdo de caixa das firmas. Ocorre que quasdwrablemas de sele¢édo adversa se
intensificam, existe uma grande vantagem para ggesas que mantém niveis de liquidez
elevados, ja que os investimentos e a operacamnda ficam assegurados. Para Opler et al.
(1999) esse seria 0 motivo precaucéo discutideaimente por Keynes (1973), que pode ser
visto como uma garantia de que uma queda abrupthuxlo de caixa ndo resultaria na
impossibilidade de investimento em projetos de \ffélsitivo. Para Bates, Kahle e Stulz
(2009), o motivo precaucao decorre da protecaaaahioques adversos quando 0 acesso ao
capital se torna caro, 0 que ocorreria mais fremgumeante com as empresas com maiores
oportunidades de investimentos. Faulkender (2002ftmn, por exemplo, que aquelas
companhias mais pessimistas em relacdo as condigfieas para levantar capital e que

'8 Outros autores que também trabalham sobre o asdumtdstrum (2003); D'Mello, Krishnaswami e Larkin
(2008).
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veem uma necessidade de recursos se aproximaratignaanantendo um maior nivel de
caixa, indicando que os beneficios em evitar owswde selecdo adversa sao elevados. Além
disso, o autor mostra que dificuldades passadadgs\antar capital levam as firmas a manter
niveis menores de ativos liquidos, o que poderistraoque elas sofrem muito com a selecao
adversa e isso lhes gera maiores problemas quasdivem recompor seu nivel de caixa.

Opler et al. (1999) argumenta que sob a 6tica ddditode Tradeoff Estatico, firmas
que temrating elevado sdo aquelas que enfrentam problemas deessa informacional
menor e portanto, possuem menos ativos liquidostudo, analisando a situacao a partir da
Teoria da Hierarquia Financelfao Rating elevado seria dado para as empresas que tem
melhor desempenho e que, portanto, tem menos divitla contexto em que esta € sinbnimo
de mais caixa — de onde se infere uma correlacéitiyzopara a variavehting. O resultado
do estudo de Opler et al. (1999) aponta que euisi@ correlacdo negativa entre a avaliacao
de risco e o nivel de caixa, o que estaria de acmth o Modelo de Tradeoff Estatith.

Ao comparar uma amostra de firmas pequenas a @efienas com acdes negociadas
em bolsa, Faulkender (2002) observa que o indic&xa/Receita € muito maior para
empresas de capital aberto. Isso vai contra a \odos@y do proprio autor e de Opler et al.
(1999), de que o nivel de liquidez estaria negaterte correlacionado ao tamanho da firma.
Para Faulkender (2002), esse resultado contramitGdstra que existe um salto no caixa
guando se passa de firmas pequenas para granges poderia estar associado ao fato da
empresa ter ou nao capital aberto, uma vez queeafiste a capacidade da firma de acessar o
mercado de capitais. Também no mesmo sentido, éadgk (2002) mostra que empresas que

possuem uma linha de crédito mantém menos éaixa.
2.2.2.2 Custo de Transacéo

A teoria do custo de transacao parte da premisspel@s empresas enfrentam custos
fixos e variaveis ao comprar ou vender ativos reainanceiros e ao levantar capital externo

a firma. Segundo Opler et al. (1999), a existédesses custos faz com que se torne mais

19 pela Teoria da Hierarquia Financeira (Pecking Myrdes empresas tém uma ordem de prioridade estre a

formas de captacéo de recursos, sendo fluxo da a#brno a primeira opgéo, emissdo de divida arskge
s0 ao final a emissao de novas agdes. Isso oaorfaregdo dos problemas de assimetria de informagé®,
elevariam os custos de captagdo de recursos @grosre proprios. (MYERS; MAJLUF, 1984).

2 Testes da variav@atingparaquando a firma utiliza derivativos ndo se mostrasagnificativos.

21 0 que pode indicar uma funcéo de equivalénci@eapital de terceiros e caixa, contrario a tedwi®ecking
Order de Myers e Majluf (1984).
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caro para a empresa recorrer ao mercado de cagitéiguidacdo de ativos, a reducdo de
dividendos ou investimentos, a renegociacdo deratost financeiros ou a uma combinacao
destes, com o fim de levantar recursos. Além dissoaumento na probabilidade da empresa
ficar sem liquidez ou um crescimento do custo déssefaz com que a politica de caixa da
companhia passe a ser mais conservadora, aumerntaridel de liquidez.

Para Bates, Kahle e Stulz (2009), os modelos cldssie financas derivam a demanda
Otima por caixa a partir do custo que as empresasrgam ao terem que se desfazer de
ativos ndo caixa para pagar compromissos e é desteo transacdo que surge a ideia de
ganho de escala na manutencdo de liquidez. A mtisas definicbes € possivel observar
empiricamente algumas variaveis que se mostranifisgres na determinacdo do nivel de
ativos liquidos das firmas e que tem relacdo cormusto de transacdo. A seguir sdo

apresentados alguns desses fatores.
2.2.2.2.1 Fluxo de caixa

Essa questdo pode ser discutida a partir de dopaliferentes e de certa forma
complementares. O primeiro ponto diz respeito atitmlade, uma vez que o crescimento das
incertezas em relacdo ao fluxo de caixa levariamamres niveis de liquidez. O result&do
de Opler et al. (1999) aponta que o caixa € sigante e positivamente correlacionado com a
volatilidade do fluxo de caixa do setor econdmicala firma. Semelhante resultado é
encontrado por Kim, Mauer e Sherman (1998), quetapo um coeficiente positivo para a
variavel que mede a relacdo entre volatilidadeed®ita e liquidez. Segundo Ozkan, A. e
Ozkan, N. (2004), existiriam evidéncias de que timlade do fluxo de caixa tem uma
relacdo positiva com a manutengcdo de ativos liguideas os resultados do estudo dos
autores nao suportou essa visao. Bates, Kahlele (2@109) observam que nos EUA, entre
1980 e 2006, ocorreu um aumento inferior a 50% inel rde caixa para as empresas que
apresentaram o0 menor aumento no nivel de volat#éidao fluxo de caixa, enquanto que
houve um acréscimo de aproximadamente 300% parangsesas que mais tiveram
acréscimo no risco, resultados que indicam umagdelpositiva entre risco e nivel de liquidez
da firma.

Zani, T. (2013) realizou um estudo para o mercadsileiro, analisando a diferenca

2 Opler et al (1999) medem o Fluxo de caixa comaierd apds os juros, dividendos e impostos, mas afate
depreciacgéo, dividido pelos ativos liquidos (AtivoRassivos).
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entre as empresas restritas e nao restritas fimamente. Os resultados do autor apontam
para a importdncia da volatilidade na determinagés niveis de liquidez das firmas.
Verificou-se uma relacéo positiva entre o Coefi@ae Variagcdo do Fluxo de Caixa e o Nivel
de Caixa, especialmente no caso das empresas stipae financeira, e uma relacao inversa
do Coeficiente de Variacdo da Receita Liquida &kidzo Pais para com o nivel de caixa —
apesar de que no primeiro caso o efeito foi memes$o nas amostras de empresas restritas.
No caso dos juros reais, o resultado foi misto. flor o Coeficiente de cambio real
apresentou resultados nao significantes estatistiote.

O trabalho de Zani, T. (2013) ainda utilizou difeées periodos econémicos brasileiros
gue apresentaram maiores niveis de volatilidaésta & hip6tese de que as firmas respondem
a essas adversidades mantendo maior liquidezé®gpériodos estudados foram: mudanca na
politica cambial brasileira (1999), crise cambiast releicbes do presidente Lula (2002), e a
crise financeira internacional (2008). O resultagontou que apenas no caso das elei¢cdes do
presidente Lula houve resultado estatisticamegtefgiante no sentido esperado.

O segundo ponto a ser discutido na questdo do FlexGaixa diz respeito ao seu
montante. O teste do volume do fluxo de caixa dea®zA. e Ozkan, N. (2004) mostrou uma
correlacdo positiva, 0 que estaria em consonamcraaaversao a perda de projetos de VPL
positivo e com a teoria do Pecking Order, uma veg as firmas teriam preferéncia por
recursos internos em relacdo aos externos. Kog0i@4| observa que uma das expectativas
ao se medir a relacdo da liquidez comeeeita operacionalé que se obtenha um sinal
negativo, uma vez que as empresas com maior caplacide gerar fluxo de caixa teriam
também maior potencial de cobrir eventuais perlas.outro lado, uma correlagdo positiva
poderia ser interpretada como um sinal de que §irmais rentaveis tendem a gerar e
acumular mais caixa. Kim, Mauer e Sherman (1998pminam correlacdo negativa para o
volume do fluxo de caixa. Koshio (2004) encontreapas EUA uma correlacao positiva no
periodo 1995-96 e negativa de 1997-02, mas nagndisativa entre 2000-02. Para o Brasil,
a correlacao é positiva para todo o periodo.

Outro aspecto importante € que ao realizar o hedgeinstrumentos financeiros, as
firmas poderiam evitar situacdes dificeis em querha variacéo repentina no fluxo de caixa.
Opler et al. (1999) encontrou correlagéo positiman © custo do hedge, o que fica de acordo
com 0 seu pressuposto. Além disso, o resultadsnforta a visdo de que a manutencéo de
caixa e os derivativos sdo substitutos, mas nacansistente com a ideia de que eles sejam
complementares. Os autores apontam ainda que ndmdaelacdo com a simples existéncia

de derivativos, mas sim com a sua intensidade.
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Quanto ao Ciclo de Conversdo de Caixa, essa vapaveura mostrar que quando o
ciclo de caixa € pequeno as firmas tendem a teosativos liquidos, 0 que seria 0 caso de
empresas com multiplas linhas de produtos e bamesis de estoques/vendas. Enquanto
Opler et al. (1999) encontraram para uma correlaigiuficativa e positiva da liquidez com a
duracdo do ciclo de conversao de caixa, Kim, Mau&herman (1998), por outro lado,

encontraram uma correlagao negativa.

2.2.2.2.2 Dividendos

Bates, Kahle e Stulz (2009), ao estudar as empegsadcanas no periodo de 1980 a
2006, observaram que por volta da década de 1880, &s boas quanto as mas pagadoras de
dividendos tinham o mesmo nivel médio de caixa, is&s mudou com o passar do tempo e
ao final do periodo as empresas que nao pagavadeddos tinham duplicado a média e
triplicado a mediana de sua taxa de caixa, enquguoas outras firmas ainda mantinham
patamares similares. Segundo os autores, as raspumf esse fendbmeno poderiam estar no
risco associado as empresas, uma vez que a faffagdenento de dividendos poderia estar
relacionada a maior probabilidade de dificuldadeaniceiras, ou na existéncia do motivo
precaucdo, no sentido de que algumas firmas derma@ (no caso, as que ndo pagam
dividendos) aumentam sua liquidez para se protdgepossiveis flutuacdes negativas de
caixa.

Para Koshio (2004), uma correlacdo negativa dedeindos com o nivel de liquidez
poderia ser explicado a partir da ideia de queirasa$ podem cortar os pagamentos a
qualquer momento para aumentar o caixa. Opler .e{1899) encontra um coeficiente
negativo e significante, o que vai ao encontroaéssia. Quando é acrescentado o derivativo
ao teste, o dividendo passa a ser irrelevanteepgalecar a politica de manutencao de caixa.

Os resultados de Koshio (2004) para os EUA e Bragiperiodo de 1994 a 2002, ndo
apresentaram significancia. Segundo Koshio (200%p correlacéo positiva pode existir em
funcdo de uma obrigacdo legal ou estatutaria erarpdigidendos. Ozkan, A. e Ozkan, N.
(2004) encontram correlacdo positiva e sugeremagdigmas mantém um caixa mais elevado
como forma de evitar que a politica de dividendufsasalteracées e com isso emita sinais
negativos ao mercado sobre as expectativas fulosasegocios.

Uma interpretacdo ndo proposta pelos autores @ape ser aventada é que essa seja
apenas uma manifestacado do problema de agénciayemmue as empresas que ndo pagam

altos dividendos podem ser justamente aquelasémegéstores mais poderosos e que, em
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funcdo de interesses pessoais, resolvem manteecossos sob sua guarda ao invés de
distribui-los aos acionistas. Essa interpretac&@epa ajudar na compreensao do fenémeno
verificado por Bates, Kahle e Stulz (2009) e de wbpaelacdo negativa entre caixa e

dividendos.
2.2.2.2.3 Histoérico de acesso ao crédito

Faulkender (2002) faz uma analise do historico réeito da firma e identifica que
gquando as empresas ou 0S seus proprietarios emftentalguma dificuldade em levantar
capital ou alguma restricdo financeira no passadente, existe uma tendéncia de que elas
mantenham um nivel de caixa inferior ao ponto OtiEgsa observacdo parece nao concordar
com os resultados de Opler et al. (1999), mas skegbkaulkender (2002) deve-se ao fato de
que a dificuldade passada impacta no presentermeafde oferta de capital, uma vez que a
firma se vé incapaz de reestabelecer seu niveiqdeléz, o que mostra a importancia da
reputacdo das empresas.

O trabalho de Almeida, Campello e Weisbach (20025 fna importancia da restricdo
financeira na determinacéo do nivel 6timo de cadsautores verificam que firmas com alta
restricdo financeira ndo conseguem levantar resunsara financiar os projetos de
investimento futuros e, portanto, acabam aumentaadmivel de caixa. Para firmas que nao
enfrentam restricdo financeira, o caixa ndo impoEks observam ainda que ha uma
sensibilidade entre o fluxo de caixa e a variagiehno nivel de caixa apenas para firmas
que enfrentam restricbes financeiras. A concluséas dutores € que a inclusdo de
unconstrainedfirms na amostra gera ruido na estimacédo. (DITTMAR; MAFSMITH,;
SERVAES, 2003)

2.2.2.2.4 Economias de escala

Vogel e Maddala (1967) defendem que existe umaags@nde escala na manutencéo
de ativos liquidos pelas firmas, fazendo com quéems ativos levem a menor liquidez
relativa a ativos totais. Barclay e Smith Junid®9@) apud Kim, Mauer e Sherman (1998)

também apontam que firmas grandes enfrentam memoiges de captacdo externa em

Z BARCLAY, M. J.; SMITH JUNIOR, C. W. On financiarehitecture: leverage, maturity, and prioritpurnal
of Applied Corporate Finance,New York, v. 8, n. 4, p. 4-17, 1996.
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funcéo da economia de escala.

Para Faulkender (2002), as empresas pequenas sofagsncom o0s problemas de
custos de transacédo, uma vez que existe uma ecamEmescala que deve ser considerada.
Além disso, quando os projetos de investimentonsdiores, a taxa de retorno para cobrir 0s
custos pode ser inferior, de forma que as firmasomes encaram projetos mais rentaveis, o
que Ihes oferece grandes beneficios em reter dasxaeus resultados apontam que a liquidez
é negativamente correlacionada com o tamanhoma‘firo que sustenta a ideia de ganho de

escala.
2.2.2.2.5 Prémio pela liquidez

Opler et al. (1999) defendem que em um mundo cormstosude transacao
significativos, poder-se-ia esperar que ativos|ifaamnte conversiveis em caixa tivessem
retornos inferiores aos demais a fim de compendaeneficio advindo da liquidez. Dessa
forma, existe um custo em manter ativos liquidag€nio pela liquidez) e este cresce a
medida que aumenta a taxa de juros. Os testeza@ad pelos autores identificam uma
correlacéo negativa da taxa de juros da econommaccoivel de caixa das empresas.

Em seu trabalho, Zani, T. (2013), verificou que cefciente de juros reais (CJR)
apresentou correlagcéo positiva , mas significapenas a 10% com a presencaddenmies
para capturar o efeito das crises brasileiras dmg® estudado. Quando utilizado um filtro
para empresas com participacdo em algum dos nbeiggovernanga corporativa da
BM&FBovespa (Nivel I, Nivel Il e Novo Mercado), aysou-se um coeficiente positivo para
empresas restritas (significancia de 1% sewiuasmiegara crises e 10% com dsmmie¥ e
negativo para as empresas irrestritas financeiremgsignificancia de 1% com ou sem
dummie(sic)). Outro filtro utilizado foi 0 de payout entanho e nesse caso, 0s resultados
mostram que enquanto para as empresas restricafioente é positivo e significante a 10%
com a utilizagcdo dadummiespara as empresas irrestritas € negativo e signitt a 5% sem
a utilizacdo daslummies Um terceiro filtro foi utilizar as empresas dasde mundial. O
autor observa nesse caso que apenas as empresdasréiweram coeficiente positivo
(significativo a 10%). O quarto filtro foi pelo Rayt das empresas e apontou que as empresas
irrestritas tem coeficiente positivo e significatia 5%, com ou sem a utilizacao dasnmies

O dltimo critério utilizado foi o tamanho e o reswlo ndo foi significativo para empresas

24 Medido a partir do tamanho da receita.
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restritas e irrestritas. Em resumo, os resultadosawdor para a utilizacdo da variavel Juros

Reais mostraram-se mistos, a depender do filthaado.
2.2.2.3 Tamanho da firma

Para Koshio (2004), o tamanho € mais uma variauel gpde ajudar a definir a
politica de manutencgdo de caixa, uma vez que firmasres tém mais condi¢cdes de acessar
o mercado financeiro, o que diminui a importan@a deservas liquidas. Opler et al. (1999)
encontra uma correlacdo negativa entre tamanharig@ fe caixa, indo ao encontro da
hipotese citada por Koshio (2004). Kim, Mauer erBfam (1998) ndo encontram resultados
significativos.

Faulkender (2002) cita que firmas pequenas enfrentaaiores problemas de
assimetria informacional e a restricdo financei@apelas muitas vezes significa a
inexisténcia total de crédito, ao passo que paraagsres, 0 efeito mais comum € o aumento
do custo do capital e ndo o desaparecimento dafsta. O autor cita que a separacgéo entre
oferta e demanda também se torna complicada no dasaridvel tamanho. Faulkender
(2002) argumenta que firmas grandes tem mais a@essapital e recorrem de forma mais
frequente aos mercados para levantar recursos.i€3mna oferta de capital cresce e a firma
tem melhores condi¢gBes de conduzir o nivel de aaxponto 6timo. Por outro lado, segundo
a teoria dos retornos marginais decrescentes, @uaais a firma cresce, menor o beneficio
em manter caixa e, portanto, menor deveria servel mle liquideZ’. Dessa forma, a
interpretacdo tedrica do tamanho da empresa nauzanum unico efeito sobre o caixa. Os
resultados do autor apontam para uma correlacaatimege significativa, indicando que a
economia de escala desempenha papel fundamentdeteaminacdo do nivel de caixa,
superando qualquer efeito informacional que pudesseentar a oferta de capital para a
firma.

Para Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004), firmas gran@es wtma chance maior de serem
mais diversificadas em termos de ativos e setagestwhcao, o que levaria elas a enfrentar
menores custos de dificuldades financeiras e mtollidade em acessar o mercado
financeiro. Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004) alegam §jueas pequenas sdo normalmente
liquidadas quando enfrentam dificuldades e, postadeveriam guardar maior caixa para

enfrentar esses periodos. Os resultados mostraraxiggte uma correlagdo positiva, mas ndo

% Medido por: caixa/receitas.
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significativa para o tamanho da firma. Apesar dsultado ndo significante, os autores
defendem que um coeficiente positivo faz sentidmnémico em funcdo do maior fluxo de
caixa dessas empresas (0 que poderia levar a un@ a@mulacdo) e das maiores
oportunidades de crescimento. Koshio (2004), namesentido, argumenta que a correlacao
positiva pode ser interpretada a partir da ideiguiea firma grande é resultado de um grande
fluxo de caixa no passado que foi sendo acumul@io.resultados empiricos do autor
subsidiam esse argumento, tanto para os EUA queamngoo Brasil (neste, exceto para 2000-
02 em funcao da sua néo significancia). Bates, &al$tulz (2009) observam em seu estudo
que, durante o periodo que leva de 1980 a 200BUdsapresentou um crescimento no nivel
de caixa que ndo se deu somente em funcdo dasegrantpresas, mas sim de todas e de
forma mais pronunciada nas pequenas.

Existe a suposicdo de que firmas diversificadasrisnente mantém em seu
inventario ativos que podem ser convertidos magnfi@nte em caixa. Opler et al. (1999)
encontraram uma correlacdo negativa para essavehritnas ndo estatisticamente
significativa. Quando medida com a presenca devateros, a diversificacdo passa a ser
significativa a 10%. N&o exatamente na questaagiaktmas dentro da ideia de manutencéo
de ativos substitutos com maior liquidez, OzkangAzkan, N. (2004) demonstraram que
existe uma correlacdo negativa entre ativos liqu{dé@o caixa) e caixa, em linha com a ideia
de que quando outros ativos podem atuar como Bubsti 0 caixa passa a ser menos

necessario.

2.2.2.4 Custos de dificuldades financeiras

Para Faulkender (2002) os custos de estresse dinars@o os fatores que fazem com
que a divida da empresa fique mais cara, como a@so de custos de faléncia e perdas no
valor dos ativos. Nesse sentido, como o aumentmjailez pode ser uma forma de diminuir
esses custos, poder-se-ia esperar um aumento xl@ canforme crescem 0s custos de
dificuldades financeiras. Opler et al. (1999) méiin a variavel P&D para analisar se uma
firma com mais problemas de selecdo adversa mamigis caixa, jA que teoricamente por
serem empresas com menos ativos liquidos e maendeptes do resultado das pesquisas,

elas enfrentariam um custo de estresse financeiis efevadd® Os resultados encontrados

% A razdo para a utilizacdo do P&D também é que emps de dificuldades financeiras as firmas tendem a
cortar despesas com pesquisa e desenvolvimentaie oé gequivalente a cortar investimentos com VPL
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mostram que P&D tem uma correlacdo positiva e fiogtiva com ativos liquidoS.
Faulkender (2002) realizou o teste similar e cancho mesmo sentido, mostrando que
firmas que possuem pelo menos metade de seus fianicie atuando com P&D mantém 65%
a mais de caixa. Além disso, ele observa que @bkgudeveria aumentar mais com P&D nas
empresas mais alavancadas do que nas menos akasn&ates, Kahle e Stulz (2009)
também encontraram correlacdo positiva entre aegasm pesquisa e desenvolvimento e o
nivel de liquidez das firmas, o que segundo osresii@ode ser interpretado a partir da menor
tangibilidade dos ativos, que leva a maiores cuitosaptacat’

No mesmo sentido, John (1993) argumenta que aadique sofrem com maior custo
de estresse financeiro sdo aquelas que procuranemmaais liquidez, de forma que o autor
utilizou comoproxy para a mensuracdo desse custo o indicadoketto-book?® Usando
dados de 223 empresas do ano de 1980, ele congtataxiste uma correlacdo positiva entre
as duas variaveis. Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004pémconcluem que as firmas com maior
market-to-booktem mais caixa em funcdo da tentativa de dimiosircustos de estresse
financeiro. Kim, Mauer e Sherman (1998) utilizarindicador ZSCORE para medir o nivel
de dificuldades financeiras e concluem que quangwoobabilidade de faléncia € baixa a
liquidez também tende a ser mefoBegundo Koshio (2004), o indicadorarket-to-book
pode apresentar uma correlacdo negativa com caxduacdo da possibilidade de um
indicador alto significar melhor acesso a recunsosmercado financeiro, mas ao mesmo
tempo, um coeficiente positivo pode ser upraxy para oportunidades de investimento,
fazendo com que a firma mantenha mais caixa pelivanespeculacédo. Os resultados do
autor para os EUA mostram correlacdo negativa mfisignte para 1995-96 e positiva para
1999-00, ao passo que no Brasil é positiva e sigmfe apenas para 1997. A nao
significancia nos demais anos para o Brasil sania tomprovacédo de que o indicador ndo
representa uma fonte, nem um uso de caixa.

Koshio (2004) observa que a relacdo negativa cosaldo de recebiveipode

positivo. Titman e Wessels (1988) apud Faulken2@0?). Opler e Titman (1994) apud Faulkender (2002)
27 Regressao utilizando dados de 1971 a 1974.

% Firmas com muitos ativos intangiveis podem tersntagentivos em adotar melhores praticas de gomeana
corporativa para reduzir esse custo. (SILVEIRAg2@09).

29 preco/Valor patrimonial da ac&o ou P/VPA.

30 ALTMAN, E. I. Financial ratios, discriminant analg and the prediction of corporate bankrupdogrnal of
Finance,New York, v. 23, n. 4,. p. 189-209, Sept. 1968.

31 0 autor faz uma regress&o sobre 1/ZSCORE e eacootrelacdo negativa, mas é importante obsenar qu
guanto mais elevado o 1/ZSCORE, menor é a probad# de estresse financeiro.
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significar que esses titulos representam uma faleneolateral, ja que podem ser descontados
no sistema financeiro. Uma relacdo positiva podsen explicada, segundo o autor, em
funcdo da possibilidade de inadimpléncia que suUdgeresultados mostram que para os EUA
ha uma correlacdo positiva de 1995 a 2002, enquguéo no Brasil apenas em 1997
apresentou resultados negativos e significantesligen parecida é feita para a variavel
estoquesPara Koshio (2004), a relacdo negativa pode pataada:

a) Na utilizacdo de caixa para aumento dos estoques;

b) Na possibilidade destes servirem como garantiatparada de crédito e serem
convertidos em caixa;

c) Na possibilidade de servirem como protecdo conirdlacdo, o confisco e a

inadimpléncia no mercado de titulos publicos ouguios.

No sentido oposto, uma eventual relacdo positivdepa estar relacionada a
possibilidade da perda de valor ou depreciacacestmgjues, levando a necessidade de maior
manutencdo de caixa. Os resultados para os EUAtapom significancia e correlacéo
positiva em 1995 e 1996, enquanto que no Brasittapam na mesma dire¢éo para 1997-98 e
2000-01.

2.2.2.5 Tempo de existéncia da firma

E possivel reconhecer duas possibilidades em relgiempo de existéncia da firma.
Em primeiro lugar, como as empresas mais antigasuta historico de crédito e operacéo
que faz com que enfrentem menores problemas dedsedzlversa ao levantar capital, elas
tendem a ter um melhor acesso ao crédito e poufzess menor demanda por recursos,
manter caixa inferior. Por outro lado, como a @fel® recursos € maior para as empresas mais
antigas, elas poderiam estar operando com maioa,cgroximas de seu nivel 6timo.
Portanto, teoricamente a influéncia da idade dmdfiestaria indefinida, uma vez que nao é
possivel separar os efeitos de oferta e demandaegDffados para essa variavel, contudo,
apontam que firmas mais antigas mantém mais caigae pode sugerir uma grande oferta de
crédito devido a baixa assimetria informacionaAYEKENDER, 2002)

Bates, Kahle e Stulz (2009), baseados em Brownpadia (2007), argumentam que
firmas novas tem risco mais elevado, de forma gaenosento geral do risco nos EUA durante

o periodo de 1980 a 2006 estaria relacionado admtde novas firmas, o que acabaria
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resultando em niveis de caixa mais elevados. Otadsudos autores aponta que as firmas
com IPO mais recente mantém mais caixa e que assendo generalizado nao é decorrente

das atividades de captacao.
2.2.2.6 Oportunidades lucrativas de investimento

Empresas com muitos projetos de VPL positivo emdiranum custo elevado quando
sofrem com a falta de liquidez, j& que oportunidadie crescimento seréo deixadas de Yado.
Os resultados do trabalho de Opler et al. (19995tram que a variavel P/VPA é
positivamente relacionada ao caixa. Segundo OzkanOzkan, N. (2004), considerando que
as firmas com grandes oportunidades de investinténtanaior probabilidade de incorrer em
custos de faléncia e que essas oportunidades &dwgiveis por natureza, seria possivel
deduzir que o valor das empresas cai rapidamenteasas de estresse financeiro ou faléncia
e isso poderia ser evitado a partir da manutenedualores niveis de caixa. Para os autores,
h& evidéncias de que as oportunidades de investimém uma relacdo positiva com a
manutencdo de ativos liquidos e a interpretacdoue egsa politica € decorrente da
indisposicao das firmas em perder as oportunidadds tentativa de diminuir os custos de
estresse financeiro. Myers (1977) apud Ozkan, @zkan, N. (2004} defende que os custos
de agéncia sdo mais elevados para as firmas coorasabportunidades de investimento
porque elas estdo mais propensas a falhas e, mprtamaior risco leva a custos de captagao
maiores e a saida acaba sendo a utilizacdo desoscmternos — em linha com Kim, Mauer e
Sherman (1998), que encontram correlacdo positit@ €usto de financiamento externo e
niveis de liquidez.

Para Opler et. al. (1999), quando se considera deMode Hierarquia Financeira,
assume-se que as firmas que investem mais deviiamenos recursos internos disponiveis
e, portanto, acumular menos caixa, uma vez qua léssarquia a primeira fonte de recursos
a ser utilizada é a interna. Contudo, considerandeoria do Tradeoff Estatico, assume-se

gue empresas com mais despesas de capital deverianais ativos liquidos em reserva, ja

32 Kim, Mauer e Sherman (1998) observam que Smithas1992) e Stohs e Mauer (1996), no sentido de

criar uma variavel representativa de oportunidaiemvestimento, utilizam o valor de mercado dosat/
valor patrimonial dos ativos (market-to-book). Ast&ncia de um indicador alto decorreria do fatajde o
valor patrimonial ndo reflete os ativos intangivaie a empresa dispde.

33 Assume-se que quando P/VPA é alto, existem majiastunidades de investimento com VPL positivayyé
o valor de mercado incorpora os ativos intangigaiirma.
* MYERS, S. C. Determinants of corporate borrowifmurnal of financial economics n. 5, p. 147-175. 1977.
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gue grandes investimentos em imobilizado geram ma®. Os autores, ao analisar a
variavel Despesa de capital/Ativos, observaram episte uma correlacdo positiva entre o
investimento e o caixa, predominando, portantea&id do Tradeoff Estatico.

Kim, Mauer e Sherman (1998) encontram correlac&itipa entre a variaveharket-
to-book e o nivel de caixa, o que poderia ser jasiifo pelo fato de que empresas mais
pautadas em opc¢des de crescimento (intangivelgreafn maiores problemas de assimetria
informacional. Os autores também discutem a quei8mportunidades de investimento por
outra o6tica, medindo a diferenca entre o retornato@s fisicos e ativos financeiros (titulos
do governo de CP). Eles observam uma correlacaatimagcom o nivel de caixa, de forma
gue a existéncia de projetos muito lucrativos @s@ntados pelo retorno dos ativos fisicos)
levaria a uma diminuicdo da liquidez, ja que ndarazo o retorno dos ativos financeiros
esta dado.

Outro indicador observado por Kim, Mauer e Shernjg®98) é a variagdo no
indicador de previsdo do desempenho futuro da es@ndegundo 0s autores, existe uma
correlacéo positiva dessa variavel em relacao tag@s de caixa, 0 que da suporte a ideia de
que as firmas reforcam a sua liquidez em antecpagdma condi¢cdo econdmica favoravel,

de forma a minimizar o risco de néo ter recurseoa paanciar projetos de VPL positivo.
2.2.2.7 Endividamento

Uma das hipéteses relacionadas a alavancagem @lia fato da firma ser endividada
Ihe confere uma melhor reputacdo na hora de tonédito, gerando assim mais facilidade,
menores taxas e menor necessidade de caixa. (JO#9R)3> Ozkan. A. e Ozkan, N. (2004)
apontam que existem evidéncias para identificagionda correlacdo negativa entre caixa e
alavancagem em funcdo da divida fornecer uma sat@#o de capacidade de captacéo.
Contudo, Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004) e Kim, Maeesherman (1998) também apontam
para a possibilidade de correlagdo positiva, jaajliguidez diminui o custo decorrente da
probabilidade de inadimpléncia que o endividamerée. Outra suposicdo de Ozkan, A. e
Ozkan, N. (2004) é que em funcdo dos bancos serelmores no processo dereening
maior percentual de dividas bancarias na estrateireapital da firma poderia significar um

sinalizador de melhor acesso ao mercado finanegiportanto, menos caixa seria necessario.

% Em que pese existir o sentido inverso, em que @ommivel de endividamento resulta em maioresstaia
juros cobradas em fungéo do maior risco e, nodinma restricdo completa & concesséo de maisarédit
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Os resultados dos estudos mostram uma correlagabiveeentre alavancagem e caixa, o que
sugere que essa variavel pode significar uma neajoacidade de captagdo, de forma que as
empresas podem usar divida como substituto dedkéquilOZKAN, A.; OZKAN, N., 2004)
(KIM; MAUER; SHERMAN, 1998). Ozkan, A. e Ozkan, N2004) encontram correlacéo
negativa entre divida bancaria e caixa, de acoao & hipotese de que o financiamento
bancario pode diminuir 0os custos associados aolgmab de agéncia e assimetria de
informacéo.

Para Jensen (1986), uma possibilidade para resmperblema de agéncia entre o CEO
e 0s investidores é aumentar ao maximo o nivehd&idamento, reduzindo assim o peso do
capital proprio. Isso reduziria o fluxo de caixaerdi e a flexibilidade do gestor. Contudo,
Myers (1977) mostra que o alto endividamento traoasequéncias negativas sobre o custo
de faléncia ou sobre o custo de endividamento. (BEGOLTON; ROELL, 2002).

Bates, Kahle e Stulz (2009) observam que as despesacapital podem ser
observadas na o6tica do endividamento, uma vez sjilevestimentos podem criar colaterais
importantes que poderiam gerar uma melhora na ichgulec de endividamento e, portanto,
uma reducdo na demanda por caixa. Por outro lamidprene os autores, essas despesas
poderiam significar maiores custos de dificuldadfieanceiras (devido a diminuicdo da
liquidez) e melhores oportunidades de crescimanttod, o que resultaria em maior nivel de
caixa. Os resultados empiricos encontrados poisBE#hle e Stulz (2009) apontam para uma
correlacdo negativa, no sentido de que a firmaaroascaixa ao gerar colateral. Quando
avaliam a alavancagem, os autores encontram retegidiva, o que € interpretado por eles a
partir da ideia de que a medida que o endividamsatimrna muito caro, o caixa € utilizado
para quitar dividas como forma de diminuir custos.

Koshio (2004) analisa as variavesntas a pagardividas correnteg divida de longo
praza Os resultados do autor patantas a pagamos EUA mostram resultado positivo e
significativo para 1999 e 2002, enquanto que naiBéapositivo e significativo para 1999-
01, o que, para o autor, € compativel com a mafwulliade de acesso ao capital e a
consequente busca de financiamento com forneceddéoesaso delividas correntespara os
EUA o coeficiente é negativo e significante em 208&juanto que no Brasil é negativo e
significativo para 1995. Pardividas de longo prazoKoshio (2004) encontrou uma
correlacdo positiva e significante nos EUA paraedqao de 1999-01, ao passo que no Brasil
o coeficiente € positivo e significante para 192@8)0 e 2001. O autor observa que no caso
brasileiro podem ser utilizados os motivos precaugdtransacao para interpretar 0s

coeficientes, considerando as crises nos mercadesyentes do periodo, ou entdo o motivo



especulacao (arbitragem).

2.2.3 Relacao entre as variaveis e as Teorias dea@ieoff e Pecking Order

Como visto, as variaveis e caracteristicas dasafirestdo relacionadas de formas
diferentes as duas teorias expostas anteriormémendo com que os efeitos previstos

possam ser iguais para algumas variaveis e extremtandiferentes para outras. Diversos
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autores buscam resumir essas relacoes e o QuabisO4 reproduzir essa tentativa.

Quadro 01 — Variaveis versus Tradeoff e Peckinge©Oftheory

o o Tradeoff Pecking Or-
Variaveis Defini¢coes
Theory der Theory
Especificidade dos ativog N
. P&D / Vendas Positivo Nd
da firma
o o _Positivo ou
Pagamento de dividendop Dividendos / Prego da agé&o _ nd
Negativo
Recompra de acbes LN (Recompra de acdes) Negativg nd
Oportunidades de cresci _ N N
Q de Tobin Positivo Positivo
mento
Volatilidade do fluxo de | Desvio Padréo do Fluxo de N
. _ Positivo nd
caixa Caixa
(Receita Operacional Liquida
Fluxo de caixa + Depreciacéo) / Ativos Li-| Negativo Positivo
quidos
Ativos liquidos / Substituf (Capital de Giro - Caixa) - PC )
_ ' o Negativo nd
tos de caixa / Ativo Liquido Total
o .| Prazo Médio de Recebimento
Crédito de Negociacédo o ) N
(PMR) - Prazo Médio de PaNegativo Positivo
(Trade credi}
gamento (PMP)
Prazo de Pagamento Prazo de pagamento Positivo Negativo
) _ ~ | Positivo ou )
Alavancagem Divida Total / Ativos Totais ) Negativo
Negativo
Estrutura de endividamen- Divida de CP / Divida TotaPositivo ou| nd
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to Negativo
Despesa de capital CAPEX / Ativos Liquidos Positivo Negativo
Tamanho LN (Ativos Totais) Negativo Positivo
. Emitido por empresas de aVa- _ N
Rating o Negativo Positiva
liacdo

Fonte: Saddour (2006)
2.3 RELACAO ENTRE GOVERNANCA CORPORATIVA E NIVEL DEAIXA

A principal forma de abordar a relacdo entre gowega corporativa e nivel de liquidez
das firmas € através da analise do problema deciag& primeiro deles é aquele existente
entre o gestor e 0 acionista da firma. Para Oplat. €1999), essa questdo ajuda a explicar
porque as firmas ndo mantém o nivel de caixa queinmea o retorno do acionista.
Faulkender (2002) mostra que quanto maior o niwelcdixa da empresa, maior a
probabilidade de ocorrerem investimentos em prsjemm VPL negativo, levando a uma
destruicdo de valor. Pinkowitz, Stulz e Williamg@006) também defendem que em funcéo
da maior facilidade na expropriacdo de recursasdas, poderia-se esperar um investimento
excessivo em caixa. Ao trabalhar com o problemagdacia, Jensen (1986) mostra que existe
um conflito de interesses inerente a atividadeed#dg, o que tem total relacdo com a forma
como sdo tomadas as decisfes financeiras nas aspr8egundo o autor, além do
administrador ter interesse em financiar os inmestitos com o fluxo de caixa da firma — ja
gue isso evita 0 monitoramento externo dos credgresnbém existe um forte incentivo para
gque ele aumente o tamanho e a diversificacédo nhfipois conforme Murphy (1985) apud
Jensen (1986), alteracbes na remuneracdo dos eges®tio positivamente relacionadas ao
aumento das vendas.

Para Opler et al. (1999), os trés principais matigara o surgimento do problema de
agéncia sao: a) Aversado ao risco do gestor, nadsede que ele deseja evitarnoarket
discipline b) Flexibilidade para alcancar os préprios ol mesmo que seja investindo em
projetos com VPL negativo; e c) Controle sobre @mg@resa maior, a fim de aumentar a sua
remuneracao. O autor cita que o problema podetsasificar nas seguintes situacoes: a)
Grande dispersdo em termos de participacao saaietdrFirmas muito grandes, ja que isso
diminui o risco deakeovey c) Pouca divida, uma vez que isso leva a menamitoramento
externo; e d) Auséncia de ameacaakeoverem funcéo de uma regulamentacao estatal.

Por outro lado, Opler et al. (1999) argumenta queeoblema de agéncia é mitigado
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guando existe uma variedade de projetos com VPitiypmsa que nesses casos haveria uma
maior comunhdo de interesses entre agente e mindjzkan, A. e Ozkan, N. (2004)
argumentam que poderia existir uma correlacdo ivegaintre caixa e assimetria de
informacé&o, mas os resultados dos autores naccefarsuporte para esse argumento.
Faulkender (2002) argumenta que no estudo de fipegsenas é mais facil observar
problemas de agéncia, dado que a estrutura deigatage é mais variada e em alguns casos
nao ha distincdo entre proprietario e gestor. Baeator, duas interpretacdes teoricas sao
possiveis. Por um lado, como a existéncia de nuaitca eleva o custo de agéncia, espera-se
um caixa menor naquelas empresas que tem a suaeperfe muito diluida, dada a
dificuldade de monitoramento. Por outro lado, @ fde haver um Unico acionista mais
poderoso pode fazer com que ele force a quedajuiadiz. Os resultados do autor mostram
que o caixa cai conforme a propriedade do princjgabnista cresce, 0 que ocorre mesmo
guando ele é o gestor. Segundo Faulkender (2p02),ym lado isso pode ser interpretado
como auséncia de pressao suficiente para redmriebde liquidez, mas por outro, também é
possivel imaginar que existe menos capital senddagn quando ha poucos acionistas.

Uma das formas encontradas por Opler et al. (1p88) testar o problema de agéncia
foi analisar o comportamento do caixa com diferentveis de participacdo societaria do
gestor. Observou-se que quando esta se situa zarwee 5%, 0 caixa aumenta de forma
substancial, mas quando passa dos 5% ocorre unmmotd de queda da liquidez, o que é
compativel com a expectativa de que o gestor éa@srisco e tenta se proteger quando sua
participacdo € pequena, mas passa a diminuir @ clost recursos livres quando tem uma
participacdo importante na empresa. Para Oplel. ¢1L309), as evidéncias mostram que o
administrador acumula ativos liquidos em excesgiveeessa oportunidade.

Bates, Kahle e Stulz (2009) observam que ha poarwexéo entre problema de agéncia
e liquidez da firma, uma vez que néo ha relacae enentrincheiramente@iitrenchmentdo
gestor e o nivel de caixa. Seguindo a concepc¢gmade da literatura académica que atribui
uma subavaliacdo da liquidez aos maiores problel®agéncia, os autores medem a relacao
do caixa com o seu valor. Eles ndo encontram egidé&e queda a medida que a liquidez se
eleva, impossibilitando assim uma concluséo a resga existéncia do problema entre gestor
e acionista. Outro teste realizado por Bates, KahBtulz (2009) baseou-se na ideia de que
firmas mais ricas em ativos liquidos teriam maigrexblemas de agéncia, o que poderia ser
medido a partir da maior taxa de crescimento deaac@ara esse grupo. Os resultados
apontaram para uma correlacado negativa entre Bv®&;, 0 que nao permitiu a confirmacao

dessa expectativa.



55

Pinkowitz, Stulz e Williamson (2006) investigamaealor dos ativos liquidos para os
acionistas minoritarios € inferior em paises coiméprotecdo ao investidor. A existéncia de
uma diferenca significativa indicaria um probleneaténcia exacerbado e logo, mudancas
em termos de governanca corporativa poderiam ggrandes beneficios. Os autores
defendem que o valor do caixa ao acionista comtoolé maior quando os minoritarios estao
menos protegidos e que na presenca de custos delaagécaixa deveria ser descontado —
considerando o fato de que parte desse caixa @ gast privilégios que ndo geram valor a
empresa. Os resultados da pesquisa mostram queigel contribui significativamente mais
para o valor da firma em paises com melhor protagéimvestidor, comprovando a hipotese
de que nessas situagbes o valor dos ativos lig@ddsscontado. Os resultados também
apontam para o fato de que um aumentgaloutgera um maior crescimento no valor da
firma em paises com baixa protecdo aos investidorgae comprova a hipotese de que sob
essas condi¢des os dividendos contribuem maissaedor da firma. Quanto & governanca
corporativa, 0os autores observam que a relacde entalor da firma e o nivel de caixa é
inferior em paises com baixa protec&o ao investidor

Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004) trazem a tona a dsssusobre a participacdo acionaria
do gestor da firma, alegando que quando essaipag#o sobe, pode ocorrer uma melhora no
desempenho da empresa em virtude de uma mudangaceasivos. Os autores apresentam
resultados em que o gestor passa por 3 estadobBa@di, entrincheirado e alinhado. Eles
observam que conforme a participacdo do gestocreacendo, ele passa de uma situacéo de
alinhado para entrincheirado, onde o caixa comegizba. Contudo, a partir de determinado
ponto, 0s incentivos voltam a ser mais alinhad@reudanca do caixa em relacdo a esta
variavel passa a ser negativa. Esse resultadcedifaqueles encontrados por Opler et al.
(1999) ja que, segundo Ozkan, A. e Ozkan, N. (208g5es autores ndo encontram relacéo
significativa para altos niveis de participacamaéria do gestor.

Stiglitz (1985%° e Shleifer e Vishny (1988) apud Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004)
defendem que o problema de agéncia € menor erdter geacionista quando existe a figura
do controlador, o que levaria a custos de captaféoores e, consequentemente, a menores
niveis de ativos liquidos. Silveira et al. (2009)stnam que firmas controladas por diferentes

e grandes acionistas (como fundos de pensdo om@ar de acordo de acionistas) acabam

% STIGLITZ, J. Credit markets and the control of italp Journal of Money, Credit and Banking. N.17, p.
133-152. 1985.

37 SHLEIFER, A. VISHNY, R.W. A survey of corporate \gonance.Journal of Finance n.52, p. 737-784.
1997.
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tendo maior qualidade média da governanca corpardds resultados do estudo de Ozkan,
A. e Ozkan, N. (2004) apontam que existe uma agéa positiva do caixa com a presenca
de um controlador, o que faz com que o padrdo apontinteriormente, de alinhado-
entrincheirado-alinhado, desapareca, prevalecendaaliohamento apenas quando o
administrador possui uma propriedade maior. Osresitimlentificam ainda que a identidade
do acionista controlador (se familia ou instituicdimanceira) n&o influencia no
comportamento do gestor da firma.

Lopes e Walker (2008), analisando os dados forpscidor Anderson (199%)
argumentam que no Brasil, dada a grande conceat@géaontrole nas méos de poucos
acionistas majoritarios, o maior conflito de gowerga ndo € entre gestor e acionista, mas
entre acionista controlador e acionista minoritdara os autores, as empresas dos mercados
emergentes como o Brasil tendem a adotar pratieagosiernanca corporativa superiores
como forma de facilitar o acesso aos mercados pigat@&strangeiros, uma vez que firmas
com melhor governancga tem menor custo de capt&@nudo, esses mecanismos tem um
custo e reduzem os beneficios privados do contBdssa forma, controladores e gestores
somente adotam medidas superiores de governanparativa quando ha um beneficio
liguido. Espera-se que firmas com maiores oporagdad de crescimento estejam mais
tendenciosas a captar recursos externos em fuciomnho do mercado de capitais interno
e do foco no crédito como fonte de financiament®@RES; WALKER, 2008).

O segundo problema de agéncigue deve ser considerado é aquele que ocorre entre
acionista e credor. Existe a possibilidade de qaeescimento da alavancagem da firma leve
a um distanciamento dos interesses, uma vez gquionisa pode se ver tentado a aceitar
projetos de investimento que aumentem o risco edocrsem o seu proporcional aumento no
retorno. Consequentemente, firmas alavancadas peteontrar dificuldades em levantar
mais capital e com isso, necessitam manter um ntalochdo de liquidez. Uma forma de
diminuir o problema de agéncia, nesse caso, sedecs da reducdo da alavancagem. Ozkan,
A. e Ozkan, N. (2004) e Opler et al. (1999), tedtapssa variavel, observaram que existe
uma correlacdo negativa com o nivel de liquidezfidaa, contrariando a ideia inicial.
Faulkender (2002), por outro lado, encontrou ew@dn de correlacdo positiva entre
alavancagem e caixa, indicando que as empresasde@m a liquidez uma forma de

protecao e diminuicdo dos custos de dificuldadenteiras.

% Anderson, C. W. Financial contracting under exeemmcertainty: an analysis of Brazilian corporate
debentureslournal of Financial Economics v.51, pp. 203-243. 1999.
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2.3.1 Estudos empiricos relacionados ao tema

Enquanto a governancga corporativa tem uma funcgmriante na mitigacdo dos
problemas de agéncia e na criacdo de melhoretuig8ts econémicas, o estudo do nivel de
caixa se presta a verificar quais razées levannmgsesas a atuarem com liquidez fora do
esperado. Até recentemente, os estudos envolvesgls @lois campos de atuacdo eram
escassos e havia pouca preocupacdo com o impagmvdenanca corporativa sobre o nivel
de caixa das firmas, cenario que vem mudando niasadl duas décadas. Segundo Dittmar,
Mahrt-Smith e Servaes (2003), parte dessa desyragé@a se devia ao fato de que o custo de
transacdo era considerado o maior determinanteata € esperava-se que as firmas com
maior custo marginal de restricao financeira tieessima liquidez maior. Como justificativa
para o estudo da relacdo entre governanca comngratcaixa em um unico pais, Lopes e
Walker (2008) citam que para estudar o impacto diamssdes de governanca no nivel da
firma, o ambiente institucional precisa ser couttol

Dittmar e Mahrt-Smith (2007) mostram que, quando preblemas de agéncia
aumentam, o0s acionistas atribuem um desconto awr da#s empresas para cada dolar
adicional de caixa. Black, Jang e Kim (2003) obaerem seu trabalho que um aumento
extremo na qualidade da governancga corporatinast-to-bestleva a um aumento de 38%
no indicador Q-Tobin e 105% na talktarket-to-book(valor de mercado da firma / valor do
patriménio liquido). Klapper e Love (2004) mostrgoe a melhor governanca corporativa €
altamente correlacionada com melhor desempenh@apeal e valor de mercado. Pode-se
inferir, a partir desses resultados, que a goveaanrporativa tem um impacto indireto no
valor da firma em fungé&o da taxa de desconto quacmmistas atribuem a cada empresa.
Alguns estudos importantes foram desenvolvidos emtido de relacionar a governanca
corporativa ao nivel de caixa, incluindo-se: DittnMahrt-Smith e Servaes (2003), Klapper e
Love (2004), Opler et al. (1999), Carracedo (20Haford, Mansi e Maxwell (2007, 2008),
Drobetz, Gruninger e Hirschvogl (2010), Kalcheviares (2007), Kusnadi (2003), Pinkowitz
(2000), Pinkowitz, Stulz e Williamson (2003), Pimktz, Stulz e Williamson (2006);
Lundstrum (2003).

Opler et al. (1999) argumentam que nao existe avidéde que o custo de agéncia
tenha grande importancia. Segundo seus resultadagestores que estdo mais propensos a
managerial entrenchmengio mantém relativamente mais caixa.

Klapper e Love (2004) investigam se diferencas mbiante contratual ao nivel da

firma tem impacto na adocdo de melhores padrogewdernanca corporativa. Eles encontram
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suporte a hipotese de que firmas com maior propodgdativos intangiveis podem adotar
mecanismos de governanga corporativa mais conttesléddom isso, sinalizam ao investidor
que serdo evitadas expropriacoes.

O trabalho de Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2@@Brou dados de empresas de 45
paises e mostrou que nas nacdes com elevado®slideis acionistas as firmas mantém em
média 6,3% de caixa sobre ativos liquidos, enqugueonos paises de baixa protecdo esse
indice sobe para 8,6%. Esses dados séo consistentea ideia de que as empresas mantém
mais caixa quando a protecdo aos investidores 6 frata. Os autores observam que o
coeficiente da variavel “direitos dos acionistash&gativo e altamente significante. Isso
mostra que uma queda nos direitos dos acionistasalema elevacao do caixa: uma mudanca
do primeiro grupo de paises (melhores direitosa madltimo grupo leva a um aumento de
18% no nivel de caixa. Esse resultado € consisteote 0 motivo de agéncia para
manutencgéo de caixa.

Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) citam duagplieaxcbes para o resultado
encontrado em seu trabalho. A primeira é a adgbattzs autores e sugere que 0s gestores
mantém mais caixa no intuito de reduzir a pressidwesseu desempenho e armazenar
recursos que possam ser empregados em projetosauwmentem o0s seus beneficios
particulares. A segunda explicacdo € mais benigsaséenta que, sendo os mercados de
capitais menos desenvolvidos nos paises com medioei®s aos acionistas, ha maior custo
em levantar capital de terceiros.

Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) mostram guerapresas elevam o caixa em
razdo da maior necessidade de financiamento exégramas quando o pais tem boa protecéo
aos acionistas. Nos demais casos o motivo pararateragdo da liquidez é outro. Esse
resultado suporta a hipotese do custo de agémueyaz que nos paises com maior protecao,
as firmas se preocupam mais com 0s custos de ¢éms@®s autores mostram ainda que
empresas com elevada dependéncia do capital extant®@m mais caixa, efeito que diminui
em paises com fraca protecdo ao investidor. Essaaéevidéncia de que o custo de agéncia
exerce influéncia importante.

Os resultados de Dittmar, Mahrt-Smith e Servae83p0ferecem grande suporte para a
importancia da governanca corporativa sobre o rdgetaixa. Apés controlar os dados para
diferentes indastrias, percebe-se que em paisg@sodgrotecdo aos investidores o caixa é
aproximadamente 25% superior, diferenca que salze7@do quando é incluido no controle o
desenvolvimento do mercado de capitais. Além digpos introduzir a variavel direitos dos

acionistas, observa-se que com mercados de dividssdesenvolvidos as empresas mantém
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mais caixa, o que segundo o0s autores é consistemte hipotese do custo de agéncia, ja que
as firmas captam e mantém mais caixa quando etaa fibssibilidade.

Harford, Mansi e Maxwell (2008), em seu estudo do872 firmas dos Estados Unidos,
observaram que companhias com governanca corporafis fraca possuem menores niveis
de caixa. Firmas com fraca prote¢cdo aos investdda&@xa propriedade desiders(insider
ownership®® e alta independéncia dos gestores tem menor cpiraaqueles com forte
protecdo dos investidores, alta propriedade idsislerse menor poder dos gestores. Além
disso, empresas sem restricdo financeira com mgmarnanca tendem a investir mais e
despender os recursos acumulados mais rapidamesfeenrding hypotesisOs autores
observaram que a pior governanca leva a uma redwcéentabilidade dos investimentos em
aquisicoes, P&D e despesas de capital. Empresasmmmr governanca utilizam seu caixa
menos em despesas de capital e investimento em @ &fais em aquisicbes, mas ambos
acabam impactando negativamente a rentabilidadeafut

A conclusédo de Harford, Mansi e Maxwell (2008) & qumenor nivel de caixa das
empresas com fraca governanca corporativa é rdeulta decisdo dos gestores de utilizar o
fluxo de caixa e os recursos mais rapidamente\aside acumula-los, mesmo considerando
gue esse acumulo geraria maior flexibilidade aoiaidtmador. Depreende-se disso que a
fraca protecao ao investidor faz com que a pr@caxpropriar a riqueza dos acionistas — em
alguns casos somente 0 minoritario — se torne faeaiis

Os resultados para os EUA de Harford, Mansi e M#x{#608) inicialmente parecem
contradizer os trabalhos de nivel internaciosabqs-country. Contudo, a interpretacdo dos
autores é que o ambiente institucional tem impaofortante sobre o comportamento dos
agentes. Os EUA tem alto nivel de protecéo legaimestidores e alto nivel @aforcement
para tais direitos. Isso implica que mesmo 0s gestonais seguros de seus cargos
(entrenchend managgredo conseguem manter o0 mesmo nivel de seguramecasggestores
dos paises que possuem menor protecao aos investifessa forma, nos EUA, os gestores
preferem utilizar os recursos em investimentosauusecoes para que nao sejam perseguidos
pelos acionistas, mesmo que isso cause destruicéalat.

Carracedo (2010) utiliza o nivel de governanca a@fp/a da BM&FBovespa para
medir 0 seu impacto sobre o caixa das firmas. ®gltewlos ndo sdo conclusivos. O autor

% 0 indicadorinsider Ownershigé calculado a partir do total de acdes pertengidasnsiders (acionistas que

possuem mais que 10% da empresa, diretor ou poofidde alto nivel hierarquico), dividido pelodbtle
acOes em circulacao.
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observa que as variaveis referentes ao nivel liaBM&FBovespa ndo foram significativos
(nos modelos de efeitos fixos e aleatérios), seajpgnas o novo mercado estatisticamente
significante para o modelo de efeitos aleatériesafCarracedo (2010, p. 95), essa evidéncia
“pode ser sustentada pela teoria do Static Trad€b#ory (sic), na qual uma melhor
governanga motiva uma maior confian¢a dos aciaistan seus gestores e o nivel de caixa a

sua disposicao [...]".
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Os procedimentos aqui adotados baseiam-se naagetwi Tradeoff e da Hierarquia
Financeira e tem como objetivo contribuir para m@&s da governanca corporativa e o nivel
de liquidez das firmas. A variavel dependente éelme manutencéo de caixa, enquanto que
as independentes sdo aquelas que tém potencialfldenciar as decisbes de alocacéo de
ativos, incluindo-se a governanga corporativa.

Para que o objetivo da pesquisa possa ser alcgnéadecessario sobrepassar duas
etapas distintas e igualmente importantes.

A primeira etapa consiste em definir e coletaragaveis dependentes e independentes.
A partir disso é possivel elaborar as hipéteses madelos de regressdo. Para que esse passo
seja dado, utiliza-se do conhecimento constanteevigdo bibliografica para definir quais
variaveis seréo utilizadas e como elas serdo maaasiro que sera abordado na sequéncia.

A segunda etapa € a construcéo do indice de Gowgar@orporativa (IGC), definindo
quais indicadores passam a integra-lo. Da discuapé@sentada anteriormente é possivel
observar que existem muitas formas de desenvotweindice para representar a governanga
corporativa.

A metodologia aqui desenvolvida sera trabalhadageatro topicos:

a) Procedimentos estatisticos: descricdo e forma desumacdo das variaveis
utilizadas;

b) Governanca Corporativa: descricdo e forma de mag&ar do indice de
governanca corporativa;

c) Dados: definicdo, fonte e forma de coleta dos daglos

d) Limitacdes: discusséo sobre as limitacbes em relaganétodo utilizado.
3.1 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

As variaveis dependentes, independentes e de tos#io as ferramentas e fontes de
informac&o utilizadas na composi¢cao dos modelaggiessédo. Dada a necessidade inicial de
definir a sua forma de calculo, o quadro abaixesgmta um resumo com o nome, significado

econdmico e forma de mensuracao das variaveis.
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Quadro 02 — Variaveis Propostas

=+

a

a

(0]

D

Variavel Tipo Significado Descricao
[(Caixa e Equivalente Caixa +
) o Aplicagbes Financeiras) / (Ativo
Cx0 Dependente Nivel de liquidez _ . _
Total — (Caixa e Equivalente Cai
+ Aplicacdes Financeiras))]
(Caixa e Equivalente Caixa +
Cx1 Dependente Nivel de liquidez Aplica¢gBes Financeiras) / Ativo
Total
LN [(Caixa e Equivalente Caixa 1
) o Aplicagbes Financeiras) / (Ativo
Cx2 Dependente Nivel de liquidez ) _ _
Total — (Caixa e Equivalente Cai
+ Aplicacdes Financeiras))]
LN_VM Controle Tamanho da firma LN [Valor de Mercado dan@g]
LN_PL Controle Tamanho da firma LN [Patrim6nio Lidui
LN_TAM Controle Tamanho da firma LN [Ativo Total]
Oportunidades
LN _LL Controle lucrativas de LN [Lucro Liquido]
investimento
. o LN [(Passivo Circulante + Passiy
LN_Divl Controle Endividamento . '
N&o Circulante) / Ativo Total]
_ . LN [(Empr e Financ CP + Empr ¢
LN_Div2 Controle Endividamento ) )
Financ LP) / Ativo Total]
. LN [Valor de mercado da firma /
LN _MKB1 Controle Crescimento
Valor do PL]
. LN [1 / (Valor de mercado da
LN_MKB2 Controle Crescimento ]
firma / Valor do PL)]
. Dificuldade LN [(Lucro Liquido — Dividendos
LN_DiFin Controle _ _ _
financeira Pagos) / Receita]
Investimentos .
LN_Capexl Controle . LN [Capex / Ativo Total]
produtivos
LN_Capex2 Controle Investimentos Ln_Capex/Ln_Tam
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produtivos

Volatilidade da

Beta da firma. com 36 meses de

=)

lag, lambda 97%, toleréancia 0,19

Beta Controle . com séries de cotagcbes semanais.
irma
Ajustado por inflacdo. Benchmark:
Ibovespa.
[1 + (Taxa SELIC média do ano/
Juro real da
Juros Controle ) 100)]/[1 + (IGP-M acumulado
economia
a.a./ 100)] - 1
N Desvio padréo do EBITDA dos 4
\olatilidade do | o
CVFC Controle _ ultimos anos / média EBITDA dos
fluxo de caixa .
ultimos 4 anos
. Desvio padrdo da Receita Liquida
Volatilidade do . o
CVRLTRI Controle . dos 4 ultimos anos / média da
fluxo de caixa o .
Receita Liquida dos ultimos 4 anps
Formula: (Somatdério dos critérios
abaixo / 7)
Emite ADR nos EUA =1
Negocia titulos em outras bolsas
. que ndo EUA =1
Indice de o _
Aderiu & Camara de Arbitragem
governancga . .
_ para solucao de conflitos = 1
IGC1 Independente corporativa _ .
) Possui apenas acdes ON ou elas
construido pelo . _
s&o mais de 70% do total = 1
autor )
Tem plano de ac¢bes para
remunerar os gestores = 1
Free Float das acdes ON é
superior a 50% =1
Possui acordo de acionistas = 1
indice de Formula: (Somatorio dos critérios
governanca abaixo / 6)
IGC2 Independente ) )
corporativa Emite ADR =1

construido pelo

&Y
o

Negocia em outras bolsas que na
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autor EUA=1
Aderiu a Camara de Arbitragem
para solucao de conflitos = 1
Possui apenas ac¢des ON ou elas
s&o mais de 70% do total = 1
Tem plano de acgbes para
remunerar os gestores = 1
Free Float das acdes ON é
superior a 50% =1
Nivel de
governanca Nivel Basico = 0; Nivel 1 = 1;
NGC Independente _ )
corporativada | Nivel 2 =2; Novo Mercado = 3.
BM&FBovespa
indice de
governanca _
_ IGC1 <mediana=0
IGC1_Dummy Independente corporativa )
. IGC1 > mediana =1
construido pelo
autor
indice de
governanca _
_ IGC2 < mediana = 0
IGC2_Dummy Independente corporativa )
. IGC2 > mediana =1
construido pelo
autor
Nivel de
governanca NGC Bésico e Nivel 1 =0
NGC_Dummy | Independente . )
corporativa— | NGC Nivel 2 e Novo Mercado = L
BM&Fbovespa

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1.1 Variavel dependente

A variavel dependente utilizada sera a liquidez.rElacéo a sua mensuracao, existem
diversas formas utilizadas na literatura. Entereletge 0 nivel de caixa das empresas deve

compreender ndo somente aqueles recursos quedesp@miveis para saque imediato, mas
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também aqueles ativos que tem liquidez elevadeegpgdem estar a disposi¢céo da firma no
curto prazo e a baixos custos.

As formas apresentadas em Cx0 e Cx1 derivam dastfisgele Harford, Mansi e
Maxwell (2008), sendo duas variantes muito proxidasmesma medida, pois na primeira
formula, para fins de normalizacdo, exclui-se aitlgz do ativo total. A variavel Cx2 é o
logaritmo natural de Cx0, cujo objetivo é utilizama variavel que possa trazer menores

problemas de heterocedasticidade.

3.1.2 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas neste trabalboorrem da utilizacdo de diversas
variaveis oferecidas pela bibliografia da area. 8fllizvadas para fins de elaboracdo do

modelo econométrico.

3.1.2.1 Tamanho da firma

Segundo a Teoria doradeoffEstético, firmas maiores acabam tendo menoressnivei
de caixa em funcédo da economia de escala. (VOGHEDDNALA, 1967). Barclay e Smith
Junior (1996) argumentam que, em decorréncia daoeta de escala e do fato de que parte
dos custos de captacdo externa sao fixos, quanimr meempresa, menores 0s custos de
financiamento externo. Nesse sentido, ndo ha rnidedesde manutencéo de liquidez quando
a corporacao € muito grande.

Sob a 6tica do problema de agéncia, firmas magfiesnais protegidas de tentativas
de takeover Decorre disso que 0s gestores, buscando maitegdm tendem a acumular
mais caixa.

A Teoria da Hierarquia Financeira prega que asd#ngrandes sdo aquelas que
obtiveram mais sucesso em sua trajetéria e portésgtem a acumular caixa. (OPLER et al.,
1999)

Decorre dessas concepcdes a utilizacdo da varlamebnho da Firma, a qual é
mensurada com base em Opler et al. (1999), Batddeke Stulz (2009), Black, Jang e Kim
(2003) e Harford, Mansi e Maxwell (2008).

Ressalta-se, contudo, que em decorréncia da atelagio entre as variaveis, utilizar-

se-a tdo somente uma delas, conforme definicaenast
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3.1.2.2 Oportunidades lucrativas de investimentos

A sugestao pela utilizacdo da forma logaritmicdudoo liquido para mensuragdo das
oportunidades de investimentos se da em funcéoudefiqgmas com elevada lucratividade
tendem a ser as mesmas que encontram os melhojet®gde investimento. Caso verifique-
se um coeficiente positivo, pode-se supor querasa$i mais lucrativas mantém caixa mais
elevado em funcédo da necessidade de sustentaussnsestimentos. Por outro lado, um
coeficiente negativo pode oferecer suporte a TedwiRecking Order uma vez que quando
aumenta a lucratividade da empresa, aumentaraovestimentos e diminuirdo 0s recursos

livres, utilizados preferencialmente para financiavos projetos.

3.1.2.3 Endividamento

Um primeiro ponto importante a ser destacado écpméorme a Teoria d@ecking
Order, é possivel supor que as empresas utilizam o idiadinento como substituto do caixa.
Um segundo ponto € que existe uma correlagdo ymstitre o nivel de endividamento e o
custo de manutencdo de recursos liquidos. Essesfatores sugerem, portanto, que um
aumento da divida leva a uma reducéo do caixa.

Conforme Opler et al. (1999), Kim, Mauer e Sherr(itl98) e Bates, Kahle e Stulz
(2009), as seguintes formas de mensuracao saddasger

LN_Divl1 = LN (Passivo Circulante + Passivo Nao Giante) / Ativo Total

LN_Div2 = LN [Passivo Circulante / Ativo Total]

3.1.2.4 Crescimento

Para Opler et al. (1999), a variamehrket-to-bookpode ser considerada uma forma de
medir a lucratividade futura da empresa. Segunao, Klauer e Sherman (1998), as firmas
aumentam a sua liqguidez em antecipacao a oportiesdacrativas de investimentos futuros.

Pela Teoria da Agéncia, outra interpretacdo € cananores oportunidades de
investimento podem levar os gestores a acumulga gaira realizacao de investimentos que o
mercado de capitais dificilmente aceitaria finan¢ido um VPL negativo, por exemplo).

Exemplos que suportam a utilizacdo da varidwehrket-to-book podem ser
encontrados em Smith e Watts (1992) e Jung, Kinukz $1996). Conforme Kim, Mauer e
Sherman (1998) e Bates, Kahle e Stulz (2009)zatdie o0 seguinte método de mensuracao:
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MKB = LN [Valor de mercado da firma / Valor do PL]

Também sera utilizada uma modificagdo para finglidénuicdo dos problemas de
multicolinearidade do modelo:

LN_MKB2 = LN [1/ (Valor de mercado da firma / Valdo PL)]

3.1.2.5 Dificuldade financeira

John (1993) utilizamarket-to-bookkambém comaroxy para dificuldade financeira.
Koshio (2004) destaca que uma correlacdo negatitr@ market-to-booke liquidez pode
ocorrer em funcao da possibilidade de um indicadtor significar melhor acesso a recursos
no mercado financeiro. Por outro lado, uma corésapositiva pode ser decorrente do
entendimento de quenarket-to-bookalto representa uma oportunidade de investimento,
fazendo com que a firma mantenha mais caixa peltivonespeculacdo. Portanto, €
importante interpretar tal variavel também ha laddiculdade financeira das empresas.

Faulkender (2002) defende que elevados custos wesss financeiro levam ao
encarecimento da divida e a resposta a esse fenOpmae ser o aumento do caixa.
Faulkender (2002) e Opler et al. (1999) encontrametacao positiva entre P&D (proxy para
dificuldade financeira) e liquidez.

Dada a falta de informacdes a respeito da variegstuisa e Desenvolvimento (P&D)
no Brasil, sugere-se a utilizacao da segyntay para Dificuldade Financeira:

Ln_DiFin = LN [(Lucro Liquido — Dividendos PagosirRéceita]

3.1.2.6 Volatilidade

Para Opler et al. (1999), firmas com maior riscofldgo de caixa devem manter
maior liquidez como forma de protecéo (teoriaTdadeoffEstatico). A andlise empirica de
Kim, Mauer e Sherman (1998) conclui que firmas coaior volatilidade na receita mantém
mais liquidez. Para fins de medicdo da volatilidsel&é utilizado o beta da firma:

BETA = Beta da firma. com 36 meses de lag, lambt¥a,%olerancia 0,1%, com
séries de cotacdes semanais. Ajustado por infl8gmhmark: Ibovespa.

Além da variavel beta, com base em Han & Qiu (208&@) construidas duas outras

variaveis para testar a volatilidade do Fluxo dx&eda Firma:
CVFC: Desvio padrdao do EBITDA dos 4 ultimos anomédia EBITDA dos

ultimos 4 anos
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CVRLTRI: Desvio padrdo da Receita Liquida dos 4mds anos / média da
Receita Liquida dos ultimos 4 anos

3.1.2.7 Investimentos de capital

Para Opler et al. (1999), pela teoria dadeoff Estatico, firmas com muitos
investimentos lucrativos enfrentam maior custo plerttinidade ao ficarem sem recursos para
financiar os seus projetos, o que as leva a man&or nivel de caixa. Praticamente no
mesmo sentido, pela Teoria da Hierarquia Financkiraas com maiores despesas de capital
acabam tendo menos caixa, dado que preferem poimagiizar 0s recursos internos (caixa)
aos externos (divida).

Segundo Bates, Kahle e Stulz (2009), quando asedaspde capital criam ativos
passiveis de virarem colateral de divida, a dempodaaixa pode ser reduzida, dada a maior
capacidade de endividamento. Por outro lado, apedas de capital poderiam estar
relacionadas a dificuldades financeiras ou opodoes de investimento e, portanto, o nivel
de liquidez poderia se elevar.

A variavel utilizada é mensurada a partir da prag@ms de Bates, Kahle e Stulz (p.
1999, 2009):

LN_Capex1 = LN [Capex / Ativo Total]

Para fins de reducdo dos problemas de multicoinede, utiliza-se a variavel

modificada da seguinte forma:

LN_Capex2 = Ln_Capex / Ln_AtivoTotal

3.1.2.8 Taxa de juros

Para Kim, Mauer e Sherman (1998), o investimento aios liquidos esta
negativamente relacionado a rentabilidade corretds investimentos produtivos e
positivamente relacionada ao retorno dos ativasdags. Como as empresas enfrentam um
custo ao manter ativos liquidos em seus balanguke-pe esperar que conforme aumenta o
prémio de liquidez, diminui o nivel de caixa damfs.

Outra hipétese é que um aumento da taxa de junss #® encarecimento do
endividamento e em funcéo disso as empresas pasfiaanciar seus projetos com recursos
proprios, necessitando para isso aumentar o cde@i@ doTradeoffEstatico). (OPLER et

al., 1999)



69

Como medida do prémio de liquidez do caixa e dtocds endividamento, utiliza-se
o juro real:

Juros = SELIC média do ano / IGP-M acumulado no ano
3.1.3 Variavel independente

A Governanga Corporativa € um mecanismo que pemmitg reducdo da assimetria
informacional entre os credores e 0s acionistaessa forma, quando bem conduzida, pode
reduzir o custo de captacéo de recursos externtss par divida como por emissao de novas
acOes. Além disso, a Governanga Corporativa tantbémpoder para diminuir o conflito de
agéncia entre gestor e acionista e acionistas i@jos e minoritarios. Os efeitos sobre o
nivel de caixa podem ser diversos, tanto no semtdaumento do nivel de caixa quanto da

diminuicao. Utilizam-se aqui duas formas de merg@oaa Governanca Corporativa:

* Niveis de Governanca Corporativa (NGC):
Nivel basico: 0
Nivel 1: 1
Nivel 2: 2
Novo Mercado: 3
+ IGC = indice de Governanca Corporativa
o IGC1 = Considera todos os 7 critérios de governangaorativa estipulados;

o IGC2 = Considera apenas 6 critérios, excluindo doate Acionistas.

A elaboracdo do IGC toma por base as pesquisasaj&Zadas na area, buscando
abarcar as diferentes dimensdes da governancarabvp assim como destaca Correia,
Amaral e Louvet (2011): Transparéncia; Protecaoldesstidores; Incentivo aos Dirigentes;
Conselho de Administragéo; Estrutura de Propriedade

As informacgdes necessarias a compilagdo do IGCesifiadas dos Relatérios Anuais e
de informacdes disponiveis no site da CVM e dapr@as empresas.

O indice de Governanca Corporativa criado se deaded dois (IGC1 e IGC2), com

mudanc¢as menores e que sao discutidas mais a frestetrabalho. (Capitulo 3.2)
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3.1.4 Modelo

Para fins de verificacdo das varidveis independeqiee podem ser utilizadas no

modelo, apresenta-se abaixo 0 quadro de corretigsgvariaveis estudadas:
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Tabela 01 — Matriz de Correlacao

(continua)
Sample: 2010 2013
Included observations: 292
Balanced sample (listwise missing valuletion)
Correlation CX0 CX1 CX2 Beta Juros Cvfc Cvrltri Ln Capexl Ln Capex2 Ln Difin Ln Divl Ln_Div2
CXO0 1,000
CX1 0,814 1,000
CX2 0,628 0,926 1,000
Beta -0,025 -0,006 0,015 1,000
Juros -0,032 0,032 0,032 0,113 1,000
Cvfc 0,115 0,129 0,039 0,332 0,120 1,000
Curltri 0,174 0,047 0,019 0,181 0,125 0,397 1,000
Ln_Capexl | -0,038-0,006 -0,004 -0,151 -0,029 -0,093 -0,150 1,000
Ln_Capex2 | -0,082-0,068 -0,066 -0,094 -0,026 -0,098 -0,188 0,975 1,000
Ln_Difin 0,043 -0,011 -0,037 -0,236 0,023 -0,110 -0,013 -0,122 -0,138 1,000
Ln_Divl 0,103 0,080 0,101 0,045 -0,033 -0,029 0,010 0,197 0,250 -0,345 1,000
Ln_Div2 0,318 0,372 0,393 -0,052 0,014 -0,047 0,067 -0,057 -0,092 -0,341 0,489 1,000
Ln_LL -0,084 -0,131 -0,114 0,024 0,076 -0,200 -0,194 0,110 0,249 0,396 0,028 -0,088
Ln_Mkbl 0,361 0,431 0,416 -0,267 -0,093 -0,114 0,004 0,101 0,004 0,193 0,150 0,458
Ln_Mkb2 -0,361 -0,431 -0,416 0,267 0,093 0,114 -0,004 -0,101 -0,004 -0,193 -0,150 -0,458
Ln_pl -0,267 -0,340 -0,330 0,173 0,040 -0,035 -0,200 0,138 0,325 0,052 -0,055 -0,367
Ln_tam -0,185 -0,265 -0,258 0,228 0,022 -0,052 -0,187 0,182 0,382 -0,086 0,221 0,221
Ln_vm -0,047 -0,081 -0,081 0,007 -0,021 -0,120 -0,223 0,228 0,372 0,196 0,044 0,044
Ngc -0,033 -0,051 -0,041 -0,020 -0,046 0,058 0,187 -0,099 -0,194 0,068 -0,101 -0,101
lgcl -0,055 -0,052 0,005 0,168 -0,070 0,126 0,243 0,011 -0,040 -0,039 0,017 0,017
lgc2 -0,025 -0,035 0,002 0,200 -0,064 0,160 0,238 -0,003 -0,043 -0,023 0,029 0,029
Ngc_dummy | 0,038 0,002 0,007 -0,089 -0,058 0,027 0,158 -0,086 -0,194 0,092 -0,065 -0,065
lgcl_dummy | -0,088-0,030 0,040 0,147 -0,067 0,096 0,217 -0,045 -0,118 -0,010 -0,105 -0,105
lgc2_dummy | -0,054-0,003 0,043 0,168 -0,068 0,098 0,162 -0,041 -0,082 -0,089 0,013 0,013
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(concluséo)

Correlation | Ln_LL Ln_mkb1 Ln_mkb2 Ln_pl Ln Tam nlLvm Ngc Igcl lgc2 Ngc D Igcl D Igc2 D
Ln_LL 1,000

Ln_mkb1 -0,029 1,000

Ln_mkb2 0,029 -1,000 1,000

Ln_pl 0,756 -0,492 0,492 1,000

Ln_Tam 0,745 -0,400 0,400 0,943 1,000

Ln_vm 0,838 0,150 -0,150 0,787 0,787 1,000

Ngc -0,426 0,098 -0,098 -0,453  -0,496 -0,4451,000

lgcl -0,288 0,053 -0,053 -0,213  -0,223 -0,205  0,5%300

lgc2 -0,257 0,013 -0,013 -0,170  -0,190 -0,1840,621 0,921 1,000

Ngc_D -0,446 0,168 -0,168 -0,511  -0,545 -0,462,936 0,598 0,638 1,000

lgcl_D -0,352 0,079 -0,079 -0,299  -0,348 -0,284 8DP,50,822 0,762 0,600 1,000
lgc2_D -0,305 0,037 -0,037 -0,243  -0,261 -0,249 30,50,686 0,809 0,509 0,635 1,000

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Da andlise das correlacdes, opta-se por excluimag das variaveis, utilizando como
critério de corte a correlacdo que ndo se encentra -0,6 e 0,6. Restam as seguifiles:

Cx0; Cx1; Cx2; Beta; Juros; CVFC, CVRLTRI, Ln_CappX.n_Difin; Ln_Divl;
Ln_Div2; Ln_Mkb1; Ln_VM, Ln_VM; IGC1; IGC2; NGC.

E utilizada a anélise de dados em painel balanseadaseja, dados agrupados de forma
a possuir o mesmo numero de anos/registros paeearagresa. (WOOLDRIDGE, 2011; p.
440) Os dados em painel permitem que se utilizaiemmesmo modelo, séries temporais e
dados em corte transversal. Nesse sentido é phgsivexemplo, construir uma equacgao que
permita analisar de forma combinada séries de ddlds/ersas empresas, paises e estados.

Os dados em painel geram a possibilidade de cogémnde séries temporais com
secbes cruzadas, de forma que dispbe-se de divarsdades medidas em diferentes
momentos ao longo do tempo. O modelo aqui utilizaatte ser assim expresso:

Y=o + X+ com i=1a94empresas e t = 2010, 2011, 20123 2

Onde,=; demonstra os efeitos especificos dos registros f&o longo do tempé;: é
0 vetor que contém as variaveis dependentes, fdeéoo de parametros a serem estimados e

£:: € 0 termo de erro.
3.1.4.1 Modelo de efeitos fixos (EF)

Um fendmeno comum em dados em painel é o probleanbeterogeneidade nao
observada, que no caso em tela, pode resultar @alegervancia da individualidade das
empresas componentes da amostra. Em determinaiagdsis, algumas variaveis nao
expressas no modelo contribuem na explicacéo d@ehdependente. Nesse caso, 0 modelo
pode ser reescrito de forma que se inclua um geefe aresponsével por representar, para
cada empresa, a heterogeneidade ndo observada[»d]:

Y=o+ Xl + 3+ &

O Modelo de Efeitos Fixos (EF) adquire importarijostamente nesse momento, pois
através dele, busca-se eliminar o efeito ndo obder{@. A regressao assume que a hetero-
geneidade das empresas € captada na parte congtajte cada uma delas possui caracteris-

ticas préprias, fixas no temfo

9 Quando ha necessidade de optar entre duas variaeeio é o caso de Ln_Capexl e Ln_Capex2, utiiza-
critério da menor correlagdo com as demais vasa@imodelo.

“1 A utilizacdo do método de Minimos Quadrados Omitisa(MQO) na presenca de heterogeneidade nao
observada resulta em estimativas viesadas e instemses.
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Ao demonstrar 0 modelo de Efeitos Fixos (EF), Wod@ge (2011) observa que a
chamada transformacéo interna faz com que o af@woobservado,,adesapareca. A meta,
segundo o autor, é elimingrwma vez que ele “supostamente estara correlacor@d um
ou mais dos x” Partindo de uma equacao simples:

Vie = Sax:e + @ + Ugs, t=12..T.

Para cada i, calcula-se a média dessa equacaongmdo tempo:

Vie = f1Xee + Q; + Ui

Subtraindo a segunda equacéo da primeira, obtemos:

Vie = Wi = Bylee — T+ Wir — 1L, t=12,...T.

ou

Tie = ByXie + i, t=12,..T.

Observa-se que nessa equacao final o efeito nd&valo®, g desapareceu. Para um
modelo de mais variaveis, a operacdo se mantémesuttado é obtido a partir da reducdo
temporal para cada variavel explicativa, fazenda wegressédo pelo MQO agrupado usando
todas as variaveis que sofreram reducédo tempoirsdlnfente, resulta a seguinte equacao
geral:

Vie = BaXioa # B2Xieg + o+ S + 1ie, t=12..T.

Wooldridge (p. 434, 2011) observa ainda que “quadquariavel explicativa que seja
constante ao longo do tempo para todo i € remopéada transformacdo de efeitos fixos:
%> =0 para todo i e t, s&:- for constante ao longo de t.” O resultado dissué nao é

possivel incluir variaveis tais como género e setor

3.1.4.3 Modelo de efeitos aleatérios (EA)

Nesses modelos, a heterogeneidade ndo observagansutermo de erro. A constante
nao € considerada um parametro fixo, mas aleagdriao observavel. Segundo Wooldridge
(p. 441, 2011), esse modelo parte do entendimentyud aé “ndo-correlacionado com cada
variavel explicativa em todos os periodos de teresse caso, o uso de uma transformacéo
para eliminar aresultara em estimadores ineficientes.” Para oraas hipéteses de EA ideais
incluem as hipéteses necessarias ao modelo EFseanh@iotese de que; ‘seja independente
de todas as variaveis explicativas, em todos ofges de tempo”, o que implica em:
Cov(x4,a8)=0; t=1,2,...,T; ]=1,2,...,k.

Reescrevendo a equacao inicial com mais varidndepiendentes para a equagao trans-

formada em Efeitos Aleatérios, tem-se:
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Vie =AY = Bo(l— M+ B (X — AXin M+ -+ B Xine — AXie ) + (v — A7)
Onde:
S

o5+ Toez

e

Vie = Q; + Ug:

O que se observa, em comparacdo ao modelo desefeits, € que aqui se subtrai
apenas uma fracaé § da média temporal retirada no caso dos EF. Easad depende de
o2, 02 e do nimero de periodo de tempo T. Segundo Wdglelrijp. 442, 2011), a equacéo
transformada de EA “considera variaveis explicatigme sejam constantes ao longo do
tempo, e essa € uma vantagem dos efeitos aleafBApsobre os efeitos fixos (EF) ou sobre

a primeira diferenciacao”.
3.1.4.3 Efeitos fixos ou efeitos aleatorios?

Em relacéo a deciséo entre utilizar os dados emepabm efeitos fixos ou efeitos
aleatdrios, opta-se por realizar testes especifiacs tal. Wooldridge (2011) destaca que pode
ser feita a comparacdo das estimativas de EF e dbfo dorma de verificar se existe
correlacdo entre o efeito ndo observadpgas variaveis independenteg)(Xassumindo que
0s erros idiossincraticos e as variaveis explieatséo ndo-correlacionados ao longo de todos
0s periodos de tempo.”

Wooldridge (2011) sugere e aqui sera utilizado stefele Hausman. A esse respeito,
leciona Gujarati (p. 651, 2004):

O teste estatistico desenvolvido por Hausman tem digiribuicdoy2 assimptotica. Se
a hipotese nula € rejeitada, a conclusdo é de gihtdelo de Efeitos Aleatérios ndo e
apropriado e que seria melhor utilizar o ModeloEfieitos Fixos. Portanto, sera utilizado o
seguinte procedimento: a) Realizar a regressa&fpb) Realizar o Teste de Hausman, cuja
hipotese nula (k) sugere utilizacdo de EA, enquanto que a hip&@tsenativa (H) sugere a

utilizacdo de EF.
3.1.4.4 Outras definicbes

No que diz respeito ao desenvolvimento e discudedmodelo a ser construido, esse é
um tema que merece uma discussdo. Para Wooldri2ig@6,( p. 242), a hipbtese de
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homocedasticidade trés a ideia de que:

A variancia do erro ndo observavel, u, condicionas variaveis explicativas, é
constante. A homocedasticidade ndo se mantém seampra variancia dos fatores
ndo observaveis muda ao longo de diferentes segmdatpopulagdo, nos quais 0s
segmentos séo determinados pelos diferentes valasesariaveis explicativas. Por
exemplo, em uma equacdo de poupanca, a heteracetiale esta presente se a
variancia dos fatores ndo-observados que afetamn@apca aumenta com a renda.

Quando rejeita-se a hipotese de homocedasticigatiese assumindo que nao se aceita

o postulado de que Ef)r o2. Para testar a existéncia de heterocedasticidéitiea-se o caso

especial do teste de White, conforme Wooldridg®§20importante ainda observar que para

diminuir o problema de heterocedasticidade, serlzadas varidveis convertidas pelo
logaritmo natural, o que minimiza os problemas.

Em relacdo ao problema de normalidade dos residtibza-se o teste de Jarque Bera.

Para testar a autocorrelacdo, verifica-se a dstatiBurbin Watson. O problema da

Multicolinearidade é verificado através do Fatorlnféacdo da Variancia (FIV). Por fim, os

outliers sdo analisados através de Gréafico de Boxplot.eSted séo realizados no software

Economatica®.
3.2 INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Para compilagdo das companhias que participamdioeimie Governanga Corporativa
(IGC), utilizam-se as empresas de capital abertm cegociacdo na BM&FBovespa e
incluidas no indice Brasil Ampf& A amostra constitui-se de companhias néo finaasgiara
o periodo de 2010 a 2013.

Apos a definicdo e coleta dos dados que compdeBCo é possivel criar um indicador
de governanca para cada empresa da amostra, \@maankbngo do tempo considerado no
estudo.

O indice é desenvolvido a partir das experién@kgadas anteriormente (subitem 2.1.3
— Indice de Governanca Corporativa), especialmgmiea fusio de diferentes critérios
apresentados pelos autores e outras informacdemndéigis no mercado de capitais brasileiro.
Tomam-se por base, primeiramente, os resultaddsatlalno de Correia, Amaral e Louvet

(2011). Os autores mostram que no indice por elepopto existe uma dominancia das

42 Data-base: 01 de setembro de 2014
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dimensbes “transparéncia” e “protecdo dos minaog&r Essas duas dimensdes
correspondem a 70% do valor total em termos de rithpcia para o resultado final. Por
ordem de relevancia, elas contribuem da seguimieafoa) 39,3% (Transparéncia); b) 34,9%
(Protecdo dos Investidores); c) 17,6% (Incentive &irigentes); d) 6,6% (Conselho de
Administracéo); e f) 1,4% (Estrutura de Propriedade

No indice proposto neste trabalho utilizam-se ag enquadrados nas dimensdes
“Transparéncia”, “Protecdo aos Acionistas Minordgt, “Incentivo aos Dirigentes” e
“Estrutura de Propriedade e Controle”. No que tesi@ Ultimo grupo, optou-se por utilizar
outros critérios que ndo aqueles apresentados porei@ Amaral e Louvet (2011),
considerando a pouca relevancia verificada.

Seguindo as sugestdes de Bebchuck, Cohen e Kefe#l) e Brown e Caylor (2006), a
fim de deixar o indicador com um numero reduzidalgrios, opta-se por ndo considerar a
dimenséo “Conselho de Administragéo”.

No Quadro 04 apresenta-se o resumo das variavaigilealas e consideradas para fins
de elaboracao do indicador proposto:

Quadro 03 — Critérios Propostos

Area Cddigo Descricao da Caracteristica Critério

Variavel dicotdbmica, assumindo
o valor (1) quando a companhia Possui ADR =1
ADR nos .
43 mantém um programa de ADRs . .
EUA . . Nao possui =0
em uma bolsa norte-americana;

Transparéncia e (0) em caso contrario.
Negociacdo| A empresa possui valores .
: e " ] Sim=1

no Exterior | mobiliarios admitidos a
(exceto negociagdo em outros paises N&o =0
EUA) estrangeiros exceto EUA.

Protecao aos A empresa aderiu & Camara [de  Sim=1

Acionistas  |Arbitragen?* | Arbitragem para solucdo de can- N&o = 0

Minoritarios flitos.

Variavel dicotdmica, assumindo
Incentivo aos | Plano de | O valor (1) quando a companhia Sim=1
. - a5 possui um plano de remuneragéo NZo = 0
Dirigentes Agoes por acBes ativo para seus admi- ao
nistradores; e (0) em caso can-

43 Conforme Correia, Amaral e Louvet (2011).
4 Conforme Carvalhal-da-Silva e Leal (2004).

5 Conforme Correia, Amaral e Louvet (2011).
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trario.

Somente ON| O percentual das agbes >70%=1
ou mais de| ordinarias representa mais de

0p =
70%'"° 70% do ndmero total de a¢d¥s <70%=0
Estrutura de O free-floatdas a¢des ordinarias Sim=1
Free Flodf | ~ - : .
Propriedade e é maior ou igual a (50%. N&o = 0
Controle variavel dicotdmica, assumindo EXiste acordo =1

o valor (1) quando ha Acordo de\s0 existe acordo 3
Acionistas e (0) quando ndo ha
Acordo. 0

Acordo

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.1 Apresentacédo dos critérios de governanca canativa

Abaixo sdo apresentados os critérios utilizadosamstrucdo do indice, assim como as
justificativas para tal.

3.2.1.1 Negociacao de ADR’s no mercado americano

Esse critério aparece em funcdo da regra de queesagque emitem acdes no
mercado americano precisam seguir regras difeaEiade governanga corporativa,
conforme apontado por Silveira et al. (2009).

Lopes e Walker (2008) também defendem que a emidedacdes no exterior é
positivamente relacionada ao nivel de governangpocativa, uma vez que a emissao de
ADRs de nivel | ou Il somente ocorre caso a firmacorde com a regulamentacdo mais

restrita da SECAmerican Securities and Exchange Commigsion

3.2.1.2 Negociagéao de titulos no exterior (exceid\E

Além da emissdo de ADR'’s, existe ainda a possddiedde emitir acbes em outros
paises que ndo os Estados Unidos da América. Qndg@es possuem regras proprias para o

mercado de capitais e sempre que uma companhivaesaptar recursos por meio de

46 Conforme Carvalhal-da-Silva e Leal (2004).

" Da amostra inicial de 94 empresas, haviam 275tregi — de um total de 376 — com mais de 70% desacd
ON.

8 Conforme Carvalhal-da-Silva e Leal (2004).
49 A média da amostra de 94 empresas ficou em 46¢2(%e-float
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emissdo de novas acdes no exterior, € necess&imada sua governanca corporativa aos
requisitos locais. Pressupfe-se que tais agOegnirampacto positivo a estrutura de
governanca das empresas.

Ademais, mesmo que a legislacdo do pais receptbatema legislacdo mais fragil
gue a brasileira, é bastante razoavel supor quépig possibilidade de emisséo no exterior
venha acompanhada da necessidade de ampliacdwelaagu;a corporativa. Isso porque se
trata de processo de captacéo junto a investidpresnao raro, desconhecem a empresa e o
ambiente de negocios em que atua. Tal assimetiEatenacéo gera a necessidade de maior

transparéncia.
3.2.1.3 Adesao a Camara de Arbitragem para solde&@onflitos

O art. 3° 8§ 3° da Lei 6.404/76 define que as esagrérasileiras podem definir em
seus estatutos que as divergéncias e disputas-ersieg 0S acionistas e a companhia, seja
entre os controladores e os minoritarios — podens@@cionadas por arbitragem, a qual é
uma forma de solugdo de conflitos através da gdefi@ida uma terceira parte, teoricamente
isenta, que resolve a controvérsia a partir daslegiio vigente. Neste trabalho utiliza-se a
adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado — CAM cfatay critério de governanca
corporativa. Convém observar que esse é um da@sicsitrequeridos pelo Novo Mercado e
Nivel 2 de Governanca Corporativa da BM&FBovespa.

Alguns aspectos que fazem com que a arbitragemrgejassante para os acionistas:
a) Informalidade e reducédo de custos; b) Maioldaglle na deciséo; c) Sigilo do processo. A
Lei 9.307/96 regula a arbitragem e define que #rpda clausula compromissoria, as partes
deverdo se reportar “as regras de algum oOrgéo rarbihstitucional ou entidade
especializada”. Nesse caso, a arbitragem é irdditeliprocessada de acordo com as regras do
orgao ou de acordo com o definido na propria clausompromissoria.

Andrade e Rosseti (2007), em sua taxonomia pareefmigho de governanca
corporativa, definem o aspecto da “Guardid de mis&i no sentido de que a governanca é
uma forma de resguardar os direitos dos diferaagentes envolvidos, uma vez que existindo
assimetria de poderes e inexistindo contratos ipesfealguns agentes tendem a ter menor
poder nas rela¢des intragovernamentais. E nestidesgoe a decisdo por arbitragem passa a

ter importancia, pois é instrumento que proporciamareequilibrio de forcas.
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3.2.1.4 Plano de remuneracéo por acdes

O desenho correto da remuneracdo dos executivosmgeiesa € de fundamental
importancia para o estabelecimento de incentivoeetms a boa gestdo. Segundo a OCDE
(2004), uma boa governanca corporativa tem o ddeefornecer incentivos corretos que
fomentem um maior alinhamento entre o interesseydstores e dos acionistas.

O plano de participacdo nos lucros € um dos meoasisque faz com que os
administradores da empresa atuem em prol dos wigeatios acionistas, com foco na geracéo
de valor. Nesse sentido, considera-se que as eq{®s com planos ativos de remuneracao

por acdes aos gestores possuem menores problerag8ruza.
3.2.1.5 Possui apenas agdes ON ou elas sédo méA/ado total

No Brasil € muito comum que uma grande parte damistas nao tenha direito a
voto. Isso faz com que uma pequena fracdo dostdedsrdo capital tenham poder para tomar
todas as decisbes dentro das empresas. Uma estdgupropriedade que privilegia os
acionistas minoritarios deve dar a eles meios decerem seus direitos.

Nesse sentido, a presenca macica de acoes ordirggiado acaba, ao menos diminui
o problema da falta de representatividade dos itdémims. Portanto, para composi¢cao do
indice de Governanga Corporativa, utilizam-se agisges critérios: a) A empresa possui
apenas acdes ordinarias; ou b) Caso possua tamb&as aclasses de acles, estas ndo
representem mais de 30% do total de acoes.

3.2.1.6 O Free Float das a¢cdes ON é superior a 50%

A falta de liquidez das acbes de uma empresa tenefeito importante sobre a
possibilidade dos acionistas sinalizarem aos gestq@or meio da venda de seus ativos, o
descontentamento em relacdo as acdes por elesasmaohfree-floatelevado empodera o
acionista, pois da a ele a possibilidade de seadestlas acoes. A0 mesmo tempo, cria um
mecanismo mais eficiente de punicdo aos maus gsstor

As companhias listadas no segmento Novo Mercad®M&Fbovespa, necessitam
ter pelo menos 25% de suas agbes como de livrecia@§o — isso exclui aquelas
pertencentes a acionistas estratégicos, como ootauhdr e os diretores. Na composicao deste

indice de Governanca Corporativa, utiliza-se oédot de 50% ddree-float considerando
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apenas as ag¢0fes ordinérias.
3.2.1.7 Acordo de acionistas

Como citado anteriormente, Silveira et al. (200@9stram que firmas controladas por
diferentes e grandes acionistas (como fundos defpeou por meio de acordo de acionistas)
acabam tendo maior qualidade média da governangmrativa. Pode-se inferir que esse
fenbmeno é tanto causa do investimento de graru@sistas — haja vista que na média eles
procuram investir em empresas mais consolidadasezrs setores e que possuem melhor
governanca corporativa —, como consequéncia davastimento — uma vez que a presenca
desses investidores induz a melhorias na qualidad@vernanca.

Contudo, a utilizacdo dessa variavel ndo € consénsma vez que o objetivo é
demonstrar que a empresa possui um grande cordrdkga diretamente ou por meio de um
acordo de acionistas). Contudo, caso considereaserdo de acionistas como um diferencial
(critério que agrega 01 ponto ao IGC), ter-se-mbiiam que adicionar um critério de selecao
para as empresas que possuem controladores e gracdaistas, mas que nao possuem
acordo registrado. Como essas informacfes séo fiwl dicesso e ndo se encontram
compiladas, optou-se por adicionar o indicador IG@QH8e desconsidera o acordo de

acionistas.
3.3 DADOS

A amostra toma por base empresas de capital aloerto acées negociadas na
BM&FBovespa e que pertenciam, em 01/09/2014, aiwénBrasil Amplo (IBRA). O periodo
da amostra vai de 01/01/2010 a 31/12/2013. As nmégdbes necessarias foram obtidas junto
ao software Economatica®, junto ao site da ComisdéoValores Mobiliarios e da
BM&FBovespa. A amostra foi constituida para quetrsdbalhasse com dados em painel
balanceado.

Excluiram-se as empresas do setor financeiro ummague pelas suas caracteristicas,
possuem nivel de liquidez muito peculiar e querdittbs demais setores da economia — como
€ 0 caso do compulsorio mantido pelas instituigdesiceiras. Seguindo Opler et al. (p. 15,
1999), também os registros em que as firmas tivaramdas negativas foram excluidos, uma
vez que tal caracteristica indica que a empresgaimgperante ou que houve alguma espécie

de erro de mensuracdo da variavel. Todos os dadascéiros foram deflacionados pelo



82

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interr@PdDI). Excluiram-se as empresas que
possuiam mais de 2 (duas) varidveis em brancorasoein funcédo da auséncia de dados no

site da CVM. Na amostra, restaram as seguintes:

Quadro 04 -. Amostra 01

AES Tiete Cetip Equatorial| Klabin S/A Natura Taesa
Aliansce Cia Hering| Estacio Part Light S/A Odonwpr Tecnisa
All Amer Lat Cielo Even Localiza Oi Tegma
Alpargatas Copasa Eztec Lojas AmdPiAcuca-Cbd| Telef Brasil
Ambev S/A Copel Fleury Lojas Marisa PDG Regltim Part S//
B2W Digital CPFL Energi| Gerdau Lojas Renner Petrobras Totvs
BmfBovespa Cyrela Realt| Gerdau Met Lopes Brasil RaiaDrogaslractebel
BR Brokers Dasa Gol M.Diasbranc|Randon Part Tran Paulist
BR Malls Par Direcional Grendene Marcopolg Rossi Resid Tupy|
BR Propert Duratex Helbor Marfrig Sabesp Ultrapar
Braskem | Ecorodovias Hypermarcas Mills Santos Brp | Usiminas
BRF SA Eletrobras Iguatemi Minerva Saraiva Livr &al
Brookfield | Eletropaulo Jochp-Maxion|MMX Miner [Sid Nacional Valid
CCR SA Embraer Itausa MRV SLC Agricala Weg
Cemig Energias BR  JHSF Part Multiplan  Souza Cruz
Cesp Eneva JSL Multiplus| Suzano Papel

Fonte: Elaborado pelo autor.

A estatistica descritiva da Amostra 01 € apresardgaskguir:
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Cx0 Cx1 Cx2 Beta Juros Cuvfc Cuvrltri Ln_capex1l Ln_difin Ln_divl
Mean 0,21 0,15 (1,97) 0,72 0,03 0,33 0,21 (3,06) (1,83) (0,65)
Median 0,15 0,13 (1,91) 0,65 0,03 0,23 0,16 (2,80) (1,79) (0,58)
Maximum 4,61 0,82 1,53 191 0,05 7,07 1,41 (0,92) 1,38 (0,07)
Minimum 0,00 0,00 (8,67) 0,14 0,02 (5,31) 0,01 (7,39) (6,57) (2,12)
Std, Dev, 0,35 0,11 0,91 0,36 0,01 0,83 0,20 1,05 1,06 0,38
Skewness 9,03 2,31 (1,00) 0,86 0,37 3,28 2,27 (1,15) (0,40) (1,36)
Kurtosis 101,42 12,63 11,20 3,40 159 42,64 9,82 4,84 3,87 5,43
Jarque-Bera | 156.874,40 1.788,39 1.116,15 44,67 39,825.160,58 1.050,73 130,53 19,72 209,29
Probability - - - - - - - - 0,00 -
Sum 79,72 56,19 (740,58) 246,03 12,42 124,74 80,58 (1.101,42) 628,74) (244,50)
Sum Sq, Dev, 46,82 4,21 312,16 44,32 0,04 255,20 14,46 393,88 383,53 52,88
Observations 376 376 376 342 376 374 376 360 343 376
Ln_div2 Ln_mkbl Ln vm Ngc Igcl lgc2 Ngc_dummy Igcl dummy Igc2 _dummy
Mean (1,62) 0,77 15,83 2,25 0,53 0,53 0,71 0,61 0,41
Median (1,55) 0,67 15,69 3,00 0,57 0,50 1,00 1,00 -
Maximum (0,13) 3,95 19,97 3,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Minimum (3,28) (1,94) 13,38 - - - - - -
Std, Dev, 0,53 0,86 1,16 1,04 0,19 0,21 0,45 0,49 0,49
Skewness (0,22) 0,51 0,82 (0,94) (0,32) (0,20) (0,94) (0,47) 0,36
Kurtosis 2,96 3,83 4,17 2,35 2,84 2,70 1,88 1,22 1,13
Jarque-Bera 3,05 26,90 63,65 61,83 6,67 3,94 74,92 63,43 62,92
Probability 0,22 0,00 - - 0,04 0,14 - - -
Sum (607,39) 291,18 5.950,62 846,00 198,43 199,50 268,00 231,00 155,00
Sum Sq, Dev, 106,48 277,69 507,01 406,50 13,34 17,18 76,98 89,08 91,10
Observations 376 376 376 376 376 376 376 376 376

Fonte: Elaborado pelo autor com software Eviews.
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Os resultados das regressdes para a Amostra O%eafaemm normalidade nos
residuos e auséncia de multicolinearidade. Todtsstss, apOs realizado o teste de Hausman,
apontaram para a utilizacdo de Modelo de Efeito®d-iContudo, devido a presenca de
heterocedasticidade em absolutamente todos o0s,tegitou-se por realizar a exclusdo de
outliers e ndo apresentar os resultados da Amostra 01,tdnasomente os resultados da

Amostra 02, ja com os cort®sDessa forma, foram retiradas 42 empresas, restthdelas:

Quadro 05 -. Amostra 02

AES Tiete CPFL Energia lochp-Maxion Natura Teled 8l
All Amer Lat | Cyrela Realt Light S/A Odontoprev TiRart S/A
Alpargatas Dasa Localiza Oi Totvs
Ambev S/A Duratex Lojas Americ P.Acucar-Chd Traeteb
BR Brokers Embraer Lojas Marisa Petrobras Tupy
BR Malls Par | Energias BR Lojas Renner RaiaDrogasil | Vale

CCR AS Equatorial Lopes Brasil Randon Part Valid
Cemig Even M.Diasbranco Sabesp Weg
Cia Hering Gerdau Marcopolo Saraiva Livr

Copasa Gerdau Met MRV SLC Agricola

Copel Helbor Multiplan Tegma

Fonte: Elaborado pelo autor.

A estatistica descritiva da Amostra 02 é apreserahdixo:

% Como critério de excluséo utilizou-se o GréaficoRimxplot, excluindo-se as empresas com registrissaade
Q3+3L e abaixo de Q1-3L, onde Q3 é o terceiro uat € o primeiro quartil e L € Q3 — Q1.
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Cx0 Cx1 Cx2 Beta Juros  Cvfc Curltri Ln_capexl diiin Ln_divl
Mean 0,17 0,14 (2,02) 0,66 0,03 0,24 0,17 (2,94) (1,92 (0,66)
Median 0,14 0,12 (1,95) 0,60 0,03 0,18 0,14 (2,75) (1,87) (0,59)
Maximum 0,71 0,42 (0,34) 1,62 0,05 1,03 0,79 (1,35) 0,47 (0,07)
Minimum 0,01 0,01 (4,54) 0,14 0,02 0,02 0,01 (5,64) (4,06) (1,93)
Std, Dev, 0,12 0,08 0,75 0,31 0,01 0,19 0,13 0,81 0,87 0,33
Skewness 1,26 0,76 (0,38) 0,75 0,37 1,58 1,63 (2,26) (0,17) (1,29)
Kurtosis 4,73 3,01 2,92 3,23 1,59 569 6,12 4,36 2,96 5,44
Jarque-Bera 81,03 20,17 5,05 19,88 22,03 149,36 176,51 62,50 1,05 109,40
Probability - 0,00 0,08 0,00 0,00 - - - 0,59 -
Sum 35,42 28,59 (420,51) 136,28 6,87 50,95 36,29 (611,48) (400,09) (137,44)
Sum Sq, Dev, 2,95 1,32 115,71 19,62 0,02 781 3,71 135,47 156,68 22,34
Observationg 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00
Ln_div2 Ln_mkbl Ln vm Ngc Igcl Igc2 Ngc_dummygcl dummylgc2_dummy
Mean (1,56) 0,87 15,96 2,18 0,51 0,51 0,69 0,57 0,39
Median (1,48) 0,75 15,81 3,00 0,57 0,50 1,00 1,00 -
Maximum (0,59) 3,13 19,97 3,00 0,86 1,00 1,00 1,00 1,00
Minimum (3,04) (0,67) 13,44 - - - - - -
Std, Dev, 0,45 0,78 1,25 1,13 0,19 0,21 0,46 0,50 0,49
Skewness (0,40) 0,55 0,92 (0,89) (0,39) (0,06) (0,83) (0,29) 0,45
Kurtosis 2,75 2,81 4,32 2,17 2,91 2,54 1,69 1,08 1,21
Jarque-Bera 6,14 10,70 44,40 33,48 5,46 1,92 38,85 34,73 35,03
Probability 0,05 0,00 - - 0,07 0,38 - - -
Sum (324,40) 181,77  3.318,98 454,00 105,43 106,33 144,00 119,00 81,00
Sum Sq, Dev, 42,46 127,48 322,48 263,06 7,17 9,42 44,31 50,92 49,46
Observationg 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00 208,00

Fonte: Elaborado pelo autor com software Eviews.
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3.4 LIMITACOES DO ESTUDO

Segundo Silveira (2004), alguns problemas podemessaltados e merecem atencéo
por parte do pesquisador:

a) Causalidade reversa e endogeneidade. Ocorre qudgdmas das variaveis
utilizadas no estudo sdo assumidas como exdgemasamo que, na verdade,
sdo endogenas. Nesse caso, existe o risco de ggsérmadores sejam viesados
e inconsistenté}

b) Varidveis ausentes. Ocorre quando uma ou maisvesiamportantes séo
omitidas, o que pode resultar em estimadores wvssad principal motivo
para a ocorréncia desse problema € a falta de dhsjosniveis e um erro na
elaboracao funcional do modelo;

c) Selecdo da amostra. Surgem problemas quando aranm@st passa por um
processo de selecdo aleatéria, ignorando a exigtéde segmentos

representativos de empresas.

Em relacdo especificamente ao estudo em tela, pesdernitadas ainda as seguintes
limitagOes:

a) O nivel de importancia da assimetria de informgudde mudar ao longo do
tempo. (OPLER et al., 1999) Algumas empresas poslmsensiveis ao nivel
de governanca corporativa apenas em determinadesdanamostra, fazendo
com que a mensuracao de tal influéncia ndo segistente;

b) A selecdo dos dados a partir da participacdo dgsesas no indice Brasil
Amplo (IBRA) impde a inexisténcia de companhias gassuiam participacao
nos anos anteriores, mas deixaram de participas alat data-base utilizada

c) O trabalho com dados em painel balanceados impdeclasdo de empresas
gue passaram por processo de IPO durante o pefézoll a 2013.

1 Um exemplo dessa situacdo: a emissdo de ADR moi@xpode causar uma queda da liquidez da firnaes, m

uma deterioracéo da liquidez também pode levariss@mde ADRs no exterior.
*201 de Setembro de 2014.



4 RESULTADOS
4.1 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Realizado o Teste de Hausman para todos os testesluiu-se pela utilizacdo do

Modelo de Efeitos Aleatdrios. Nenhum dos testesessrtou_multicolinearidade apos

realizagéo do teste Inflacdo do Fator de VarialE¥) e a_autocorrelacao néo foi conclusiva
com a utilizacéo do coeficiente de Durbin Wat3bn.

Realizado o_Teste Especial de White para Hetergtediade, observou-se que o
problema esteve presente em praticamente todastest com excecao daqueles realizados
com a variavel independente Cx0 e as variaveis dufi@C1l_dummy, IGC2_dummy e
NGC_Dummy), que apresentaram homocedasticidade%a &5 significancia. Todavia, a
existéncia de heterocedasticidade implica em pnodequando o estudo busca fazer uma
previsdo ou um teste de hip6t¥sema vez que as estimativas encontradas nao isénes.
Nesse sentido, como a preocupacédo principal naltrabaqui realizado é com o sinal do
coeficiente, se positivo ou negativo, ndo ha maiooblemas na presenca de
heterocedasticidade.

Os resultados para as regressdes com a Amosté G resentados abaixo:

%3 para testar Durbin Watson no Modelo 02, considera@®Po de significAncia estatistica, k-1=10 e n=52,
utiliza-se a seguinte regra de Wooldridge (200376):
a) dw<dL, rejeita HO;
b) se dL<dw<dU, teste é inconclusivo;
c¢) se dU <dw, néo rejeita HO;
Com dL=1,10 e dU=2,04, tem-se:
dw<1,10-> rejeita HO;
1,10<dw<2,04-> teste é inconclusivo;
2,04 <dw-> néo rejeita HO;
** Segundo Wooldridge (2006, p. 244), “as estatistipae usamos para testar hipéteses sob as hipékeses
Gaus-Markov ndo séo validas na presenca de hetiastcedade.”



Tabela 04 — Resultado Cx0 e IGC1

Dependent Variable: CX0

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.445800 0.177316 2.514162 0.0127
BETA -0.037076 0.030110 -1.231340 0.2197
JUROS 0.375422 0.439623 0.853963 0.3942
CVFC 0.124306 0.048517 2.562145 0.0112
CVRLTRI -0.212185 0.061991 -3.422840 0.0008
LN_CAPEX1 -0.018643 0.009210 -2.024239 0.0443
LN_DIFIN 0.003803 0.011854 0.320863 0.7487
LN_DIV1 0.020318 0.033408 0.608199 0.5438
LN_DIV2 0.072430 0.023529 3.078386 0.0024
LN_MKB1 0.035133 0.015246 2.304455 0.0222
LN_VM -0.012314 0.010316 -1.193606 0.2341
IGC1 -0.024442 0.057057 -0.428369 0.6689
Effects Specification

S.D.
Rho
Cross-section random 0.0908580.7038

Idiosyncratic random 0.058948 0.2962

Weighted Statistics

R-squared 0.2097%%an dependent v 0.052538
Adjusted R-squared 0.165408.D. dependent v 0.063849
S.E. of regression 0.058331m squared res 0.666881
F-statistic 4.729383urbin-Watson stat 1.864876

Prob(F-statistic) 0.000002

Unweighted Statistics

0.170266
0.584927

R-squared
Sum squared resid

0.278924 Mean dependent var
2.12616Durbin-Watson stat

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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Tabela 05 — Resultado Cx0 e IGC1_Dummy

Dependent Variable: CX0

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.403573 0.176875 2.281689 0.0236
BETA -0.038461 0.030112 -1.277266 0.2030
JUROS 0.445383 0.437338 1.018397 0.3097
CVFC 0.123842 0.048379 2.559838 0.0112
CVRLTRI -0.216412 0.061856 -3.498660 0.0006
LN_CAPEX1 -0.018177 0.009162 -1.983951 0.0487
LN_DIFIN 0.003993 0.011836 0.337338 0.7362
LN_DIV1 0.019759 0.033297 0.593434 0.5536
LN_DIV2 0.072662 0.023452 3.098259 0.0022
LN _MKB1 0.032840 0.015305 2.145710 0.0331
LN_VM -0.010665 0.010455 -1.020084 0.3089

IGC1_DUMMY  0.011731 0.018570 0.631746 0.5283

Effects Specification

S.D.
Rho
Cross-section random 0.0911870.7066
Idiosyncratic random 0.058752 0.2934
Weighted Statistics
R-squared 0.210328 Mean dependent var  0.052210

Adjusted R-squared 0.166009 S.D. dependentvar 0.063745
S.E. of regression 0.058214Sum squared resid 0.664215
F-statistic 4.745834 Durbin-Watson stat  1.875432
Prob(F-statistic) 0.000002

Unweighted Statistics

R-squared 0.272435Mean dependent var  0.170266
Sum squared resid 2.14529Purbin-Watson stat 0.580662

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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Tabela 06 — Resultado Cx0 e IGC2

Dependent Variable: CX0

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.429638 0.175577 2.447006 0.0153
BETA -0.037291 0.030081 -1.239688 0.2166
JUROS 0.402476 0.438255 0.918360 0.3596
CVFC 0.123884 0.048373 2.561010 0.0112
CVRLTRI -0.213544 0.061854 -3.452390 0.0007
LN_CAPEX1 -0.018353 0.009181 -1.999049 0.0470
LN_DIFIN 0.004038 0.011830 0.341367 0.7332
LN _DIV1 0.019378 0.033296 0.581992 0.5612
LN_DIV2 0.072977 0.023469 3.109553 0.0022
LN_MKB1 0.034354 0.015183 2.262669 0.0248
LN_VM -0.011901 0.010292 -1.156299 0.2490
IGC2 -0.001973 0.049495 -0.039860 0.9682
Effects Specification
S.D.
Rho
Cross-section random 0.0909150.7053
Idiosyncratic random 0.058760 0.2947
Weighted Statistics
R-squared 0.208834 Mean dependent var  0.052358

Adjusted R-squared 0.164432 S.D. dependentvar  0.063792
S.E. of regression 0.058312Sum squared resid 0.666453
F-statistic 4.703234 Durbin-Watson stat  1.864966
Prob(F-statistic) 0.000002

Unweighted Statistics

R-squared 0.275983 Mean dependent var  0.170266
Sum squared resid 2.13483PDurbin-Watson stat  0.582206

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®



Tabela 07 — Resultado Cx0 e IGC2_Dummy

Dependent Variable: CX0
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/28/15 Time: 18:20
Sample: 2010 2013
Periods included: 4
Cross-sections included: 52
Total panel (balanced) observations: 208
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.426470 0.174960 2.437522 0.0157
BETA -0.037386 0.030160 -1.239573 0.2166
JUROS 0.407616 0.436125 0.934629 0.3511
CVFC 0.123774 0.048584 2.547653 0.0116
CVRLTRI -0.213800 0.061890 -3.454542 0.0007
LN_CAPEX1 -0.018305 0.009182 -1.993487 0.0476
LN_DIFIN 0.004060 0.011899 0.341249 0.7333
LN_DIV1 0.019308 0.033365 0.578705 0.5635
LN_DIV2 0.073056 0.023498 3.109051 0.0022
LN _MKB1 0.034229 0.015307 2.236148 0.0265
LN_VM -0.011766 0.010422 -1.129009 0.2603
IGC2_ DUMMY  0.000893 0.019402 0.046015 0.9633
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.0910100.7044

Idiosyncratic random

0.058961 0.2956

Weighted Statistics

R-squared 0.20894&ndent v 0.052470
Adjusted R-squared 0.164544ndent v 0.063828
S.E. of regression 0.05834rkd res 0.667108
F-statistic 4.706278tson st 1.863846
Prob(F-statistic) 0.000002
Unweighted Statistics

R-squared 0.2758%&ndent v 0.170266
Sum squared resid 2.1352&%0n st¢ 0.582314

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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Dependent Variable: CX0
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013
Periods included: 4
Cross-sections included: 52
Total panel (balanced) observations: 208
Swamy and Arora estimator of component variances

Tabela 08 — Resultado Cx0 e NGC

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 0.659374 0.197439 3.339638 0.0010
BETA -0.035126 0.029688 -1.183164 0.2382
JUROS 0.323497 0.432375 0.748187 0.4552
CVFC 0.114996 0.048268 2.382468 0.0182
CVRLTRI -0.196914 0.061890 -3.181696 0.0017
LN_CAPEX1 -0.018348 0.009070 -2.023013 0.0444
LN_DIFIN 0.006037 0.011710 0.515516 0.6068
LN _DIV1 0.018252 0.032688 0.558367 0.5772
LN_DIV2 0.067505 0.023309 2.896124 0.0042
LN_MKB1 0.043179 0.015260 2.829541 0.0051
LN_VM -0.023175 0.011183 -2.072438 0.0395
NGC -0.029097 0.012752 -2.281696 0.0236

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random
Idiosyncratic random

0.0875900.6906
0.058634 0.3094

Weighted Statistics

R-squared
Adjusted R-squared0.188167 S.D. dependent var
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.231308 Mean dependent var

0.057966Sum squared resid
5.361696 Durbin-Watson stat

0.000000

0.054042
0.064334
0.658577
1.866289

Unweighted Statistics

R-squared
Sum squared resid

0.320907 Mean dependent var
2.00236Durbin-Watson stat

0.170266
0.613820

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®

92



Tabela 09 — Resultado Cx0 e NGC_Dummy
(continua)

Dependent Variable: CX0

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Co Std. t- Pr
Variable efficient Error  Statistic ob.
0.6 0.19 3.28 0.
C 48077 7432 2529 0012
- 0.02 - 0.
BETA 0.038317 9697 1.290265 1985
0.3 0.43 0.86 0.
JUROS 73178 1803 4232 3885
0.1 0.04 2.37 0.
CVFC 14953 8361 6955 0184
- 0.06 - 0.
CVRLTRI 0.205480 1645 3.333298 0010
LN_CAPEX - 0.00 - 0.
1 0.018631 9080 2.051820 0415
0.0 0.01 0.51 0.
LN_DIFIN 05983 1717 0584 6102
0.0 0.03 0.55 0.
LN_DIV1 18181 2670 6504 5785
0.0 0.02 291 0.
LN_DIV2 67862 3319 0221 0040
0.0 0.01 2.87 0.
LN _MKB1 44285 5415 2892 0045
- 0.01 - 0.
LN_VM 0.023389 1334 2.063543 0404
NGC_DUM - 0.03 - 0.
MY 0.069671 2062 2.173008 0310
Effects Specification
S.D. R
ho
Cross-section random 0.0872320.6879
Idiosyncratic random 0.058759 0.3121
Weighted Sta-
tistics
R-squared 0.229679 Mean dependent var  0.054346

Adjusted R-squared 0.186447 S.D. dependentvar  0.064433

93



(concluséo)

S.E. of regression 0.058117Sum squared resid 0.662008
F-statistic 5.312669 Durbin-Watson stat  1.867943
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.324286 Mean dependent var  0.170266
Sum squared resid 1.99240@urbin-Watson stat  0.620653

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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Tabela 10 — Resultado Cx0 e IGC1

Dependent Variable: CX1

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.323133 0.115993 2.785800 0.0059
BETA -0.023833 0.019293 -1.235310 0.2182
JUROS 0.193157 0.277822 0.695255 0.4877
CVFC 0.084077 0.030727 2.736273 0.0068
CVRLTRI -0.144148 0.039207 -3.676546 0.0003
LN_CAPEX1 -0.012116 0.005874 -2.062777 0.0405
LN_DIFIN 0.001718 0.007629 0.225160 0.8221
LN_DIV1 0.007857 0.021600 0.363745 0.7164
LN_DIV2 0.052863 0.015041 3.514568 0.0005
LN _MKB1 0.024995 0.009922 2.519233 0.0126
LN_VM -0.008454 0.006805 -1.242221 0.2156
IGC1 -0.006945 0.037054 -0.187424 0.8515
Effects Specification
S.D. Rho

0.0610240.7301
0.037105 0.2699

Cross-section random
Idiosyncratic random

Weighted Statistics

R-squared 0.234791 Mean dependent var  0.039980
Adjusted R-squared 0.191846 S.D. dependentvar  0.040747
S.E. of regression 0.036630Sum squared resid 0.262990
F-statistic 5.467204 Durbin-Watson stat  1.723154

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.308689Mean dependent var  0.137447
Sum squared resid  0.91379Burbin-Watson stat  0.495923

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®



Tabela 11 — Resultado Cx0 e IGC1_Dummy

Dependent Variable: CX1

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.293998 0.115524 2.544911 0.0117
BETA -0.024844 0.019248 -1.290724 0.1983
JUROS 0.240400 0.275791 0.871673 0.3845
CVFC 0.083937 0.030577 2.745123 0.0066
CVRLTRI -0.147129 0.039044 -3.768301 0.0002
LN_CAPEX1 -0.011846 0.005830 -2.031968 0.0435
LN_DIFIN 0.001773 0.007598 0.233409 0.8157
LN_DIV1 0.007954 0.021481 0.370291 0.7116
LN_DIV2 0.052579 0.014969 3.512457 0.0006
LN_MKB1 0.023341 0.009940 2.348182 0.0199
LN_VM -0.007166 0.006880 -1.041555 0.2989

IGC1_DUMMY  0.011697 0.011894 0.983410 0.3266

Effects Specification

S.D.
Rho
Cross-section random 0.0611250.7328
Idiosyncratic random 0.036908 0.2672
Weighted Statistics
R-squared 0.238165Mean dependent var  0.039725

Adjusted R-squared 0.195409 S.D. dependentvar  0.040679
S.E. of regression 0.036488um squared resid 0.260956
F-statistic 5.570332 Durbin-Watson stat  1.745076
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.304750 Mean dependent var  0.137447
Sum squared resid 0.91900Durbin-Watson stat  0.495524

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®



Tabela 12 — Resultado Cx0 e IGC2

Dependent Variable: CX1

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.312633 0.114792 2.723461 0.0070

BETA -0.024126 0.019247 -1.253497 0.2115

JUROS 0.213026 0.276639 0.770049 0.4422

CVFC 0.083857 0.030600 2.740416 0.0067

CVRLTRI -0.145234 0.039072 -3.717057 0.0003

LN_CAPEX1 -0.011903 0.005847 -2.035622 0.0431

LN_DIFIN 0.001907 0.007605 0.250798 0.8022

LN_DIV1 0.007311 0.021503 0.339998 0.7342

LN_DIV2 0.053199 0.014987 3.549705 0.0005

LN _MKB1 0.024508 0.009876 2.481642 0.0139

LN VM -0.008206 0.006785 -1.209446 0.2279

IGC2 0.008586 0.032107 0.267426 0.7894
Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.0610130.7317

Idiosyncratic random 0.036943 0.2683
Weighted Statistics

R-squared 0.234736 Mean dependent var  0.039827

Adjusted R-squared 0.191787 S.D. dependentvar  0.040706
S.E. of regression 0.036595Sum squared resid 0.262480
F-statistic 5.465522 Durbin-Watson stat  1.726367
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.305454 Mean dependent var  0.137447
Sum squared resid  0.91807Durbin-Watson stat  0.493575

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®



Tabela 13 — Resultado Cx0 e IGC2_Dummy

Dependent Variable: CX1

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.316149 0.114090 2.771048 0.0061
BETA -0.023875 0.019289 -1.237709 0.2173
JUROS 0.203946 0.275501 0.740274 0.4600
CVFC 0.083861 0.030756 2.726691 0.0070
CVRLTRI -0.144662 0.039136 -3.696429 0.0003
LN_CAPEX1 -0.011999 0.005847 -2.052002 0.0415
LN_DIFIN 0.001789 0.007643 0.234031 0.8152
LN _DIV1 0.007533 0.021518 0.350076 0.7267
LN_DIV2 0.053050 0.015006 3.535197 0.0005
LN_MKB1 0.024712 0.009942 2.485587 0.0138
LN_VM -0.008220 0.006841 -1.201558 0.2310

IGC2_DUMMY  0.000920 0.012465 0.073801 0.9412

Effects Specification

S.D.
Rho
Cross-section random 0.0607460.7282
Idiosyncratic random 0.037116 0.2718
Weighted Statistics
R-squared 0.234906 Mean dependent var  0.040159

Adjusted R-squared 0.191967 S.D. dependentvar  0.040795
S.E. of regression 0.036671Sum squared resid 0.263571
F-statistic 5.470692 Durbin-Watson stat  1.721037
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.308608 Mean dependent var  0.137447
Sum squared resid 0.91390Durbin-Watson stat  0.496351

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®

98



Tabela 14— Resultado Cx0 e NGC
Dependent Variable: CX1

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013
Periods included: 4
Cross-sections included: 52
Total panel (balanced) observations: 208
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.476498 0.129154 3.689373 0.0003
BETA -0.022476 0.018963 -1.185261 0.2373
JUROS 0.145368 0.272229 0.533993 0.5940
CVFC 0.077841 0.030459 2.555587 0.0114
CVRLTRI -0.132871 0.039024 -3.404857 0.0008
LN_CAPEX1 -0.012069 0.005762 -2.094682 0.0375
LN_DIFIN 0.003179 0.007508 0.423347 0.6725
LN_DIV1 0.006975 0.021075 0.330990 0.7410
LN_DIV2 0.049305 0.014860 3.318052 0.0011
LN _MKB1 0.030783 0.009916 3.104260 0.0022
LN_VM -0.016041 0.007353 -2.181537 0.0303
NGC -0.020070 0.008455 -2.373633 0.0186
Effects Specification
S.D.
Rho
0.05
Cross-section random 8690 0.7183
0.03
Idiosyncratic random 6754 0.2817
Weighted Statistics
R-squared 0.257911 Mean dependent var 0.041071
Adjusted R-squared 0.216263 S.D. dependentvar  0.041042
S.E. of regression 0.036334 Sum squared resid 0.258756
F-statistic 6.192668 Durbin-Watson stat 1.723628
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.351130 Mean dependent var  0.137447
Sum squared resid 0.85769Durbin-Watson stat  0.519998

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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Tabela 15 — Resultado Cx0 e NGC_Dummy

Dependent Variable: CX1

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.460398 0.129331 3.559835 0.0005
BETA -0.024560 0.019032 -1.290470 0.1984
JUROS 0.180426 0.272913 0.661113 0.5093
CVFC 0.078320 0.030631 2.556930 0.0113
CVRLTRI -0.139212 0.039003 -3.569249 0.0005
LN_CAPEX1 -0.012262 0.005789 -2.118005 0.0354
LN_DIFIN 0.003016 0.007535 0.400332 0.6893
LN_DIV1 0.006782 0.021121 0.321108 0.7485
LN_DIV2 0.049780 0.014914 3.337730 0.0010
LN _MKB1 0.031238 0.010042 3.110911 0.0021
LN_VM -0.015762 0.007463 -2.112112 0.0359
NGC_DUMMY -0.045686 0.021312 -2.143674 0.0333
Effects Specification

S.D.

Rho

0.0584660.7141
0.036990 0.2859

Cross-section random
Idiosyncratic random

Weighted Statistics

R-squared 0.254535 Mean dependent var  0.041455
Adjusted R-squared 0.212697 S.D. dependentvar  0.041148
S.E. of regression 0.036511Sum squared resid 0.261272
F-statistic 6.083910 Durbin-Watson stat  1.723299
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.353976 Mean dependent var  0.137447
Sum squared resid  0.853933urbin-Watson stat  0.527265

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®



Tabela 16 — Resultado Cx0 e IGC1

Dependent Variable: CX2

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.664365 1.080094 -0.615099 0.5392
BETA -0.212858 0.182334 -1.167408 0.2445
JUROS 1.602158 2.651273 0.604298 0.5463
CVFC 0.416056 0.292785 1.421027 0.1569
CVRLTRI -1.007868 0.373952 -2.695182 0.0076
LN_CAPEX1 -0.121562 0.055695 -2.182655 0.0302
LN_DIFIN 0.021794 0.071872 0.303228 0.7620
LN _DIV1 0.021553 0.202840 0.106254 0.9155
LN_DIV2 0.565756 0.142383 3.973486 0.0001
LN_MKB1 0.247378 0.092733 2.667624 0.0083
LN_VM -0.051341 0.062994 -0.815018 0.4161
IGC1 -0.024953 0.346870 -0.071936 0.9427
Effects Specification
S.D. Rho

0.5577230.7116
0.355090 0.2884

Cross-section random
Idiosyncratic random

Weighted Statistics

0.236106 Mean dependent var0.613263

R-squared

Adjusted R-squared 0.193235 S.D. dependentvar  0.388997
S.E. of regression 0.349397Sum squared resid 23.92741
F-statistic 5.507291 Durbin-Watson stat  1.668242

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

0.330758 Mean dependent var2.021705
77.4381Durbin-Watson stat 0.515466

R-squared
Sum squared resid

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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Tabela 17 — Resultado Cx0 e IGC1_Dummy

Dependent Variable: CX2

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.009100 1.074200 -0.939397 0.3487
BETA -0.227918 0.181715 -1.254260 0.2112
JUROS 2.164976 2.628201 0.823748 0.4111
CVFC 0.415501 0.290940 1.428135 0.1548
CVRLTRI -1.045516 0.371841 -2.811732 0.0054
LN_CAPEX1 -0.118958 0.055213 -2.154525 0.0324
LN_DIFIN 0.021073 0.071518 0.294648 0.7686
LN _DIV1 0.025804 0.201503 0.128060 0.8982
LN_DIV2 0.561157 0.141466 3.966722 0.0001
LN_MKB1 0.227645 0.092800 2.453087 0.0150
LN_VM -0.035033 0.063641 -0.550485 0.5826
IGC1_ DUMMY  0.155576 0.112134 1.387413 0.1669
Effects Specification
S.D. Rho

0.5581740.7147
0.352664 0.2853

Cross-section random
Idiosyncratic random

Weighted Statistics

R-squared 0.243264 Mean dependent var -0.609007
Adjusted R-squared 0.200794 S.D. dependentvar  0.388262
S.E. of regression 0.347099 Sum squared resid 23.61370
F-statistic 5.727919 Durbin-Watson stat  1.699705
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.333079 Mean dependent var -2.021705
Sum squared resid 77.16957Durbin-Watson stat  0.520106

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®



Dependent Variable: CX2
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013
Periods included: 4
Cross-sections included: 52
Total panel (balanced) observations: 208
Swamy and Arora estimator of component variances

Tabela 18 — Resultado Cx0 e IGC2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.741799 1.070294 -0.693080 0.4891
BETA -0.215758 0.182408 -1.182833 0.2383
JUROS 1.752639 2.648418 0.661768 0.5089
CVFC 0.414771 0.292486 1.418088 0.1578

CVRLTRI -1.017018 0.373865 -2.720282 0.0071
LN_CAPEX1 -0.120003 0.055609 -2.157991 0.0321
LN_DIFIN 0.022776 0.071819 0.317132 0.7515
LN_DIV1 0.017627 0.202379 0.087101 0.9307
LN_DIV2 0.568524 0.142243 3.996842 0.0001
LN_MKB1 0.244134 0.092441 2.640985 0.0089
LN_VM -0.049387 0.062870 -0.785542 0.4331
IGC2 0.085046 0.301167 0.282389 0.7779

Effects Specification
S.D. Rho

Cross-section random
Idiosyncratic random

0.5578290.7120
0.354739 0.2880

Weighted Statistics

R-squared

S.E. of regression

F-statistic

Prob(F-statistic)

0.236330 Mean dependent va0.612608
Adjusted R-squared 0.193471 S.D. dependent var

0.349244 Sum squared resid
5.514124 Durbin-Watson stat

0.000000

0.388884
23.90646
1.671852

Unweighted Statistics

R-squared

Sum squared resid

0.330731 Mean dependent va2.021705
77.44126 Durbin-Watson stat

0.516108

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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Tabela 19 — Resultado Cx0 e IGC2_Dummy

Dependent Variable: CX2

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.665199 1.056757 -0.629472 0.5298
BETA -0.210407 0.181630 -1.158435 0.2481
JUROS 1.599623 2.621254 0.610251 0.5424
CVFC 0.417778 0.292105 1.430232 0.1542
CVRLTRI -1.010246 0.372040 -2.715420 0.0072
LN_CAPEX1 -0.121334 0.055260 -2.195673 0.0293
LN_DIFIN 0.020663 0.071705 0.288165 0.7735
LN_DIV1 0.018303 0.201194 0.090971 0.9276
LN_DIV2 0.566597 0.141476 4.004895 0.0001
LN _MKB1 0.248699 0.092401 2.691515 0.0077
LN_VM -0.052005 0.063013 -0.825310 0.4102
IGC2_ DUMMY -0.016017 0.116927 -0.136981 0.8912
Effects Specification
S.D. Rho

0.551708 0.7082
0.354181 0.2918

Crost-section random
Idiosyncratic randol

Weighted Statistics

R-squared 0.236698Mean dependent var -0.617888
Adjusted R-squared 0.193859 S.D. dependentvar  0.389800
S.E. of regression 0.349983um squared resid 24.00772
F-statistic 5.525362 Durbin-Watson stat ~ 1.659797
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.329643Mean dependent var -2.021705
Sum squared resid  77.5671Durbin-Watson stat  0.513722

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®



Tabela 20 — Resultado Cx0 e NGC

Dependent Variable: CX2

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.797400 1.195382 0.667067 0.5055
BETA -0.197305 0.178369 -1.106160 0.2700
JUROS 1.089601 2.585264 0.421466 0.6739
CVFC 0.358083 0.288829 1.239773 0.2165
CVRLTRI -0.897458 0.370242 -2.423979 0.0163
LN_CAPEX1 -0.122393 0.054393 -2.250144 0.0256
LN_DIFIN 0.036527 0.070444 0.518523 0.6047
LN_DIV1 0.016831 0.197001 0.085435 0.9320
LN_DIV2 0.531396 0.139954 3.796939 0.0002
LN _MKB1 0.301119 0.092195 3.266097 0.0013
LN_VM -0.123142 0.067821 -1.815707 0.0709
NGC -0.185461 0.077549 -2.391549 0.0177
Effects Specification
S.D. Rho

0.5345090.6998
0.350076 0.3002

Cross-section random
Idiosyncratic random

Weighted Statistics

0.259999ean dependent var 0.629179

R-squared

Adjusted R-squared 0.2184695.D. dependent var 0.391779
S.E. of regression 0.34638um squared resid 23.51173
F-statistic 6.26042Burbin-Watson stat 1.674960

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

0.371422 Mean dependent var2.021705
72.7329Durbin-Watson stat  0.541449

R-squared
Sum squared resid

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®

105



106

Tabela 21 — Resultado Cx0 e NGC_Dummy

Dependent Variable: CX2

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2010 2013

Periods included: 4

Cross-sections included: 52

Total panel (balanced) observations: 208

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.613431 1.198469 0.511846 0.6093
BETA -0.214439 0.179527 -1.194469 0.2337
JUROS 1.419438 2.603248 0.545256 0.5862
CVFC 0.362315 0.291686 1.242141 0.2157
CVRLTRI -0.956345 0.371728 -2.572698 0.0108
LN_CAPEX1 -0.124174 0.054836 -2.264447 0.0246
LN_DIFIN 0.034836 0.070882 0.491461 0.6236
LN_DIV1 0.015670 0.197835 0.079207 0.9369
LN_DIV2 0.536616 0.140914 3.808116 0.0002
LN _MKB1 0.303816 0.093475 3.250233 0.0014
LN_VM -0.118754 0.068871 -1.724290 0.0862
NGC_DUMMY -0.411325 0.195169 -2.107531 0.0363
Effects Specification
S.D. Rho

Cross-section random
Idiosyncratic random

0.5318660.6930
0.353975 0.3070

Weighted Statistics

R-squared
Adjusted R-squared 0.214647 S.D. dependent var
S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.256381 Mean dependent var

0.348635Sum squared resid
6.143264 Durbin-Watson stat

0.000000

-0.638342
0.393404
23.82309

1.665969

Unweighted Statistics

R-squared
Sum squared resid

0.374149 Mean dependent var2.021705
72.41736Durbin-Watson stat

0.548053

Fonte: Elaborado pelo autor, Eviews®
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4.2 ANALISE DOS RESULTADOS - VARIAVEIS DE CONTROLE

Em relacdo as variaveis de controle utilizadas moslelos de regressdo, é de se
destacar que ndo apresentaram qualquer signifec@statistica os resultados das seguintes:
a) \Volatilidade da firma, Beta; b) Juros reais; Dijiculdade financeira, Ln_Difin; e d)
Endividamento, Ln_Div1.

Os resultados paravariavel CVFC foram positivos para os modelos com Cx0 e Cx1,
apresentando 95% e 99% de significancia, respectinte. Os resultados para a variavel
dependente Cx2 nao foram significantes a 90% defis@ncia.

O coeficiente daaridvel CVRLTRI mostrou-se negativo a 99% de significancia para
todos os testes, com excecdo da variavel indepen@x2, que quando regredida contra as
variaveis NGC e NGC_Dummy apresentou coeficientedainegativo, mas a 95% de
significancia.

O objetivo das variaveis CVFC e CVRLTRI é mens@aaariacdo no fluxo de caixa,
ou seja, a volatilidade. Bates, Kahle e Stulz (20@pler et al. (1999) e Kim, Mauer e
Sherman (1998) apresentam resultados positivog emtiatiidade do Fluxo de Caixa e
liquidez da firma, ao passo que os resultados dearzA. e Ozkan, N. (2004) sao
inconclusivos.

Em relacdo a Teoria d®@ecking Orderentende-se que caso fossem utilizados os seus

preceitos, firmas com grandes variagbes no fluxacara acabariam mantendo niveis de
liquidez mais elevados, uma vez que pela teoricerapresas preferem financiar seus
investimentos com caixa proprio. Dessa forma, dadgrande variacdo do fluxo, haveria
necessidade de manutencao de um colchéo de liquidiez. Assim, a variavel CVFC apoia a
Teoria da Hierarquia Financeira, enquanto que ald¥Rvai de encontro as suas ideias.

Quanto a Teoria ddradeoff supbe-se que maior volatilidade implica em maiore

custos as empresas. Conforme ensinam Dittmar, Mahith e Servaes (2003), a teoria
considera o Motivo Transacéo, os efeitos da assamd# informacdo e os custos de agéncia
decorrentes do financiamento externo. Nesse casdluxo de caixa volatil implica maiores
custos de financiamento externo, dada a necessidedeente de captar-se junto ao mercado.
Assim, entende-se que um coeficiente positivo seréas condizente com a Teoria do
Tradeoff resultado apresentado pela vari&eFC.

O resultado diferenciado entre as duas variavais ger explicado pela sua forma de

mensuracdo, uma vez que Receitas Liquidas deseomsaggenas as deducdes de vendas e
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EBITDA desconsidera ainda as despesas administsa¢ivcom vendas. Dessa forma, pode-se
supor que estes dois fatores contribuem para exg@idiferenca no resultado. Outra fonte de
explicacdo pode ser a existéncia de restricoesdeiens para algumas das empresas e a
analise para diferentes momentos econdémicos, corfdemonstrado por Zani, T. (2013).

O Coeficiente ddnvestimentos Produtivos (Ln_capexl)nostrou-se positivo a 99%

de significancia para todos os testes realizades)ltados que sdo contrarios a Teoria da

Hierarquia Financeira, uma vez que, segundo Oplat. €1999), o caixa € a primeira op¢cao
de utilizacdo de recuros para financiar o grandeme dessas empresas, o que faz com que a

liquidez caia. Por outro lado, um coeficiente pesifica em linha com a Teoria doadeoff

para a qual um grande volume de investimentos avbilimado acaba por gerar mais risco —
maior assimetria informacional —, que pode serrabatancado com a maior liquidez.

O resultado observado alinha-se com o trabalho idg Klauer e Sherman (1998),
Opler et al. (1999), Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004)

O Coeficiente de Endividamento (Ln_div2) mostrou-se positivo a 99% de
significancia para todos os testes realizadose@dtados sdo compativeis com os de Ozkan,
A. e Ozkan, N. (2004) e Kim, Mauer e Sherman (1988)quais sugerem que 0 aumento da
liquidez pode ser uma forma de contrabalancar ®wadte custo decorrente da maior
probabilidade de inadimpléncia das firmas mais\edddas.

Chama a atencao a existéncia de uma diferencdisigivia entre as variavels Ln_Divl
e Ln_Div2, uma vez que a primeira ndo mostrou tadak significativos. Como a
mensuracao daquela variavel contou com o fatonRead ongo Prazo e esta nao, € possivel
sugerir que o endividamento de curto prazo € mnmagitante na definicdo das politicas de
liquidez das firmas.

A interpretacdo desse coeficiente pode ser reaizadto pela oOtica da Teoria do
Tradeoffcomo pela Gtica da Teoria éeckingOrder. No caso da primeira, argumenta-se que
o elevado nivel de endividamento decorre da graagecidade de acesso aos capitais de
terceiros (via mercados financeiro e de capitaidd éato de que divida € um substituto para
caixa. Ja sob a otica da segunda teoria, comceaxisa prioridade de utilizacdo de caixa em
relacdo a capital de terceiros, entende-se quaditom elevados niveis de endividamento ja

utilizaram seus recursos internos. Assim, o casfie positivo vai de encontro as Teorias do

Tradeoff e da Hierarquia Financeira.

O Coeficiente de Crescimento (Ln_mkb1¥oi positivo para todos os testes, sendo a
maioria deles a 95% de significancia e alguns (Gdft; Cx1_ Ngc_dummy; Cx2_lIgcl,;

Cx2_lgc2; Cx2_Ngc; e Cx2_Ngc_Dummy) a 99% de sigarfcia.
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O Coeficiente positivo suporta a teoria de Oplernlet(1999), para quem a variavel
market-to-bookpode ser utilizada para medir a lucratividaderfutla empresa. Dessa forma,
maior lucratividade leva a acumulacéo de caixa.bEamha suporte a teoria de Kim, Mauer e
Sherman (1998), os quais defendem que as firmagrdam a liquidez em antecipacao a
oportunidades lucrativas de investimentos futuros.

Opler et al. (1999) sugerem, baseados em StulD}¥6utros autores, que a existéncia
de muitos projetos de VPL positivo levaria a meageblemas de agéncia em funcéo da
maior proximidade dos interesses de gestores aisize. Para o autor, firmas com elevado
P/VPA (market-to-bookteriam um caixa elevado necessario para finamsgrojetos. O seu
estudo aponta para uma correlacao positiva.

Ainda, considerando o aspecto das oportunidadesedeimento da variavel, ndo ha

suporte a Teoria da Hierarquia Financeira, ja gi@& gugere um aumento dos investimentos e

diminuicdo dos recursos livres quando aumenta @ativdade da empresa. Isso porque 0s
recursos livres seriam utilizados para financiarasoprojetos. Por outro lado, ha suporte a

Teoria do Tradeoff, j& que firmas com oportunidadesnvestimento lucrativas tendem a ter

mais caixa porque o custo de perder essas opaatigsct elevado.

A variavel Tamanho da Firma (Ln_VM) apresentou coeficiente negativo em todos os
testes em que foram utilizadas as variaveis indbgpd#as Ngc e Ngc_dummy. Verificou-se
significancia estatistica de 95% para as variagdegendentes Cx0 e Cx1 e 90% para Cx2.
Nas demais situacdes o resultado néao foi estatiséote significante a 90%.

Se considerado o coeficiente negativo como respostaesultados ficam em linha
com o encontrado por Opler et al. (1999) e Faulkertd002). Koshio (2004) defende que
firmas grandes tem mais acesso ao capital de t@sceicom isso podem ter menor nivel de
ativos liquidos. Isso esta ligado a ideia de Fawdke (2002) de que firmas pequenas
enfrentam maior assimetria informacional e precigaanter maior liquidez.

Faulkender (2002) cita também que em funcdo dasn@$ marginais decrescentes,
guanto mais a firma cresce, menor o beneficio emtenaaixa e menor deveria ser o nivel. A
mesma interpretacdo é oferecida por Vogel e Maddald7) e Barclay e Smith Junior (1996)
apud Kim, Mauer e Sherman (1998).

Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004) ainda contribuem terpretacéo do coeficiente negativo
aqui exposto ao sugerirem que grandes empresaatit@a mais diversificados e, em funcao
disso, menores tendem a ser 0s seus custos deldiifles financeiras e maior a sua
capacidade de levantar recursos.

O resultado apoia a Teoria do Tradeoff, ja& que paaha uma economia de escala na
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manutencgédo da liquidez, o que sugere uma correlaggativa entre caixa e tamanho da

firma.
4.3 ANALISE DOS RESULTADOS — GOVERNANCA CORPORATIVA

Para analisar o poder explicativo das variaveispeddentes IGC1 e IGC2 em relacéo
ao Nivel de Governanca Corporativa da BM&FBovedpaam realizadas as seguintes
regressoes:

a) Variavel dependente: NGC
Variavel independente: IGC1
b) Varidvel dependente: NGC

Variavel independente: IGC2

Apoés realizado teste de Hausman, optou-se pelaagfio do Modelo de Efeitos Fixos.
As regressdes nao resultaram em coeficientes isigivbs, mostrando que inexiste uma
grande relacédo entre as duas formas de mensuracgovernanca corporativa elaboradas
neste trabalho e aquela oferecida pela BM&FBovespa.

Quanto aos resultados para IGC1 e IGC2 com o dirdiquidez das firmas, ndo foi

verificada significAncia estatistica em nenhum tés$es realizados. Ja para os resultados de

NGC, observou-se coeficiente negativo em todosstes, com significancia estatistica de
95%.

O coeficiente negativo encontrado para o0 nivel dwemanca corporativa da

BM&FBovespa demonstra que, quando existem regesiasce protecdo aos acionista no nivel

microecondmico, hd uma menor manutencao de caixa.

Esse resultado pode ser analisado a luz da tearagé@éncia, pois quando os gestores
possuem um elevado poder dentro da organizacaonhdendéncia de que procurem manter
um maior nivel de ativos liquidos sob sua gest&@sabpréatica facilita a expropriagdo de
recursos e aumenta o poder dos gestores, o quikaresn maior remuneragcdo direta e
indireta. Contudo, é de se ressaltar que tal psderente surge quando os mecanismos de
governanca corporativa sao fracos. Dessa formames a hipétese que suporta o coeficiente
negativo, pois menores niveis de governanca cdiparkevariam os gestores a acumular
mais caixa.

Suportando essa tese, Faulkender (2002) mostraroaes com maiores niveis de caixa
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possuem maior probabilidade de aderirem a investmseem projetos com VPL negativo,
gerando assim destruicdo de valor. Além disso, dwitk, Stulz e Williamson (2006)
defendem que o maior investimento em recursosdégumuitas vezes decorre da facilidade
de expropriacdo desses recursos. Jensen (1986jangost os administradores tem interesse
em financiar os investimentos com caixa e dao gratencao ao tamanho da firma, uma vez
gue evitam o monitoramento externo dos credoresflaenciam positivamente a sua
remuneracgao.

O trabalho de Opler et al. (1999), ao abordar dlproa de agéncia com diferentes
niveis de participacdo acionéria do gestor, magpiea quando prevalecem os interesses dos
acionistas, ocorre uma diminui¢cdo da liquidez. &slécias mostram que o administrador
acumula ativos liqguidos em excesso.

A consideracdo do ambiente institucional tambémpgbirtante. Dittmar, Mahrt-Smith e
Servaes (2003) mostram que em paises com piorcAmtaos investidores o caixa €
aproximadamente 25% superior e uma queda noscdireéds acionistas leva a uma elevagao
do caixa. Os resultados de Pinkowitz, Stulz e Wfilkon (2006) mostram que a liquidez
contribui significativamente mais para o valor dan& em paises com melhor protecdo ao
investidor, de forma ha um desconto no valor do@sitliquidos nos outros paises. A fraca
protecdo aos investidores passa por questdes cived de enforcementda legislacao
nacional, estado de amadurecimento das instituigbes/anco e respeito as regras de
governanca corporativa. Entende-se que o Brasipode ser considerado um pais avancado
quando analisados esses aspectos, haja vista sei pdiversas instituicbes que ainda
buscam conquistar sua legitimidade e independ&ngissim, considerando o desconto sobre
o valor dos ativos liquidos e o seu impacto sobvalor da firma, sugere-se que as empresas
brasileiras com boas praticas de governanca cdiymrauscam contornar essa dificuldade
diminuindo o caixa. O resultado encontrado podergerpretado como existéncia de pressao
suficiente dos acionistas para reduzir o nivelglédez, conforme Faulkender (2002).

Outra forma de analisar o resultado encontradoraage forma mais benigna aos
gestores, € através da suposicao de que, em fdogsaalevados custos de captacdo, empresas
cCom menor governanga corporativa optam por perneansmm maior nivel de liquidez. A
Teoria da Hierarquia Financeira mostra que as 8roptam por financiar seus investimentos

inicialmente com recursos internos, especialmentefiencdo da assimetria informacional

5 Nesse sentido, veja-se o elevado custo da politicaetaria brasileira conduzida pelo Banco Certmal
Brasil, assim como as constantes ameacas de pegtawde investimento da nagéo.
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predominante no mercado. Firmas com problemas deriganca corporativa intensificam
essa assimetria e enfrentam custos ainda maioeésa possibilidade da manutencdo de um
colchéo de liquidez.

E possivel sugerir também que as praticas maisddsvde governanca corporativa sdo
de interesse maior das empresas mais diluidas @ ggesenca de um grande acionista. I1sso
surge a partir de Lopes e Walker (2008), pois owras mostram que a adocédo de
mecanismos de governanca corporativa reduzem agities privados do controle. Assim,
dentro da otica dos resultados aqui apresentadissuma correlacdo negativa entre NGC e
caixa —, pode-se supor que o grupo de boa goveanemporativa tem, na média, maior
quantidade de acionistas minoritarios, que comiaged® expropriacdo optam por diminuir o
nivel de liquidez da firma. Essa seria uma exp#icague vai ao encontro do problema de
agéncia, pois 0s acionistas minoritarios sentirs@nmcapazes de verificar o real desempenho
da administrac@o e, para evitar maiores problemasteriam os niveis de liquidez em um
patamar bastante inferior.

O trabalho de Carracedo (2010) também utiliza o Ni@BM&FBovespa para medir o
impacto da governanca corporativa sobre o nivelcai®a. Diferentemente do que foi
observado neste trabalho, os resultados n&o fovaniusivos.

Os resultados observados neste trabalho vao dentemcao observado por Harford,
Mansi e Maxwell (2008). Contudo, o trabalho dosoeeg é realizado nos Estados Unidos,
ambiente institucional bastante diverso. Eles difenque os gestores utilizam os recursos
liquidos rapidamente. Contudo, no Brasil, consi@oaa dificuldade de captar recursos
externos que as empresas de menor governanca airagpossuem, ha que se levar em
conta o risco de uma atitude como esta, que centamevariam a grandes indices de

faléncia. Nesse caso, o0 preco que o0s gestorespagéo elevado.



5 CONCLUSAO

A pergunta de pesquisa visa fortalecer a discusshre os impactos dos problemas de
agéncia na eficiéncia do sistema econdmico e ghjetisponder se a melhora na Governanca
Corporativa exerce alguma influéncia sobre a dedle® gestores das firmas quanto ao nivel
de liquidez adequado. A partir disso, € possivehbtam conjecturar explicagbes e
justificativas pautadas em dados concretos solpergué da existéncia/inexisténcia de tal
influéncia.

Em relacdo as variaveis de controle utilizadasiesslltados mostraram auséncia de
significancia estatistica para Volatilidade da &rmluros reais, Dificuldade financeira e
Endividamento. O coeficiente positivo aparece pasavariaveis CVFC, Investimentos
Produtivos, Coeficiente de Endividamento e Cosdiilede Crescimento, enquanto que o
coeficiente negativo surge para CVRLTRI e Tamard&idna.

A Teoria da Hierarquia Financeira (Pecking Ordeedrly) foi apoiada apenas pela
variavel CVFC, uma vez que em um cenario com maitatilidade no fluxo de caixa haveria
a necessidade de manutencdo de um colchdo deelrquirbr outro lado, a Teoria da
Hierarquia Financeira ndo teve suporte dos resagtdds variaveis CVRLTRI, Investimentos
Produtivos, Coeficiente de Endividamento e Coefil@ele Crescimento.

Em relagdo a Teoria do Tradeoff, h4 suporte dosltestos das variaveis CVFC,
Investimentos Produtivos, Coeficiente de CrescimenTamanho da Firma, ao passo que as
variaveis CVRLTRI e Coeficiente de Endividament®@ e encontro a teoria. As premissas
suportadas pelos resultados séo: a) Firmas mansmaaixa quando o custo de captacéo é
elevado; b) Quanto maior a probabilidade de difiade financeira, maior o caixa; c) Firmas
com oportunidades de investimento lucrativas tendetar mais caixa porque o custo de
perder essas oportunidades € elevado.

Em relacdo a Governanca Corporativa, observa-sesjuedicadores IGC1 e IGC2,
construidos neste trabalho, ndo foram significatipara explicar o comportamento do nivel
de caixa das firmas. Por outro lado, o indicadorON&presentou coeficiente negativo e
altamente significante para todos os testes re@lgzdEsse resultado contrasta com o trabalho
de Carracedo (2010), em que nao foi verificadaifsegmcia estatistica na utilizacdo do
mesmo indicador.

Diferentes argumentos podem ser utilizados paexpretar os resultados alcangados.
Basicamente, contudo, verifica-se que existem deasas que abarcam tais argumentos:

teoria da agéncia e teoria da assimetria de infgéima
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Utilizando a teoria da agéncia, é possivel obseguaro problema de expropriacédo de
rigueza dos acionistas tem fundamental importam@iaesultado encontrado mostra que
firmas com ma qualidade de governanca corporat&syem alto nivel de caixa, enquanto
que aguelas com boa governanca corporativa seafimégt manter baixos niveis de liquidez.
Segundo a teoria da agéncia, esse comportamen® gxidr ligado ao fato de que os
acionistas, quando possuem capacidade para tahu#im as possibilidades de expropriacao
por parte dos gestores. Essa manobra pode eshadali@ existéncia de muitos acionistas
minoritarios nas empresas com boa governanca @ingero que faz com que os problemas
de agéncia sejam ainda mais criticos.

A teoria da agéncia ainda esté ligada a preferémsagestores pela manutencao de
ativos liquidos na firma e pela ndo distribuicdofldxo de caixa excedente na forma de
dividendos. Esse comportamento tem relacéo cortecesse dos administradores em estarem
a frente de uma empresa com muitos ativos, o quegenta maior poder e leva a elevagéo da
sua remuneragao.

Ainda analisando a questdo sob a Otica da teoregéiacia, a opcao por manter caixa
também esta ligada a tentativa de evitanarket discipline Quando recorrem ao mercado
financeiro para levantar recursos para realizagstimnentos, 0os gestores se colocam em uma
situacdo de constante fiscalizacdo por parte dedooes. As clausulas impostas geralmente
buscam prevenir que a firma atue de forma a aumerriaco de sua operagédo, fazendo com
que os credores arquem com o custo sem qualqueficierem troca. Com o intuito de evitar
esse acompanhamento externo, os gestores podempopteealizar 0s investimentos com
recursos proprios, através do acumulo de caixa.

A teoria da assimetria de informacdo também tem papel interessante na
compreensao dos resultados encontrados. Em prihugiao, observa-se que a existéncia e a
intensificacéo dos problemas de assimetria denmdQéo nos mercados menos desenvolvidos
(como é o caso do Brasil) faz com que o caixa awftadesconto nwaluationda empresa.
Atentos a essa perda econdmica, 0s acionistasngiaiegas com melhores mecanismos de
governanca corporativa podem atuar no sentido mMedir a quantidade de ativos objeto de
maior desconto, como € o caso do caixa.

A implantacdo de bons mecanismos de governancaredirg também tem o condéo
de diminuir o custo de captacdo das empresas, emaue tais mecanismos diminuem 0s
problemas de assimetria informacional do mercadorelacdo especificamente aquelas
firmas. Dessa forma, companhias que contam conalmpizlidade de governanca corporativa

acabam por enfrentar elevados custos de captagatentativa de evitar esses custos, como
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solugéo resta a manutengéo de um elevado nivelixie c

A andlise dos resultados para a Governanca Coiyoragi também além da
percepcdo da sua influéncia direta sobre o nivetaidea das firmas. Mostra inclusive a
importancia da construcéo de indicadores de gomeague possam expressar com exatidao
0S aspectos que se quer evidenciar na gestaoraes filsso fica claro a partir do resultado
discrepante dos dois métodos de mensuracao dangogar corporativa utilizados.

Como sugestédo para futura pesquisa, pode-se claaatancido para a possibilidade de
focar na relacdo entre a existéncia de grandestideees e o nivel de liquidez das empresas.
Ocorre que o ambiente institucional brasileiro ifem muito do norte americano, de forma
que deve ser relativizada a explicacdo dada pdoHiamMansi e Maxwell (2008). Por serem
as empresas brasileiras pouco diluidas em termesmeole, € muito comum que haja um
acionista controlador. Nesse caso, torna-se sgarge investigar a importancia do nivel de
governanca aliado a existéncia de acionistas cota fmder de decisdo para a definicdo das
politicas de liquidez das firmas.
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APENDICE A — QUADROS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Quadro 06 - Critérios de classificagdo utilizadasanstru¢cdo de um indicador de
Governanca Corporativa de ISS (Corporate Govern@uocgation)

Categoria

Critério

Board

Board size and composition

Board leadership and commitees

Nomination commitees

Compensation commitees

Audit committes

Governance commitees

Board structure

Process for approaving changes to the size ofahedb

Process for filling board vacancies

Board served on

Former CEOs

Chairman/CEQO separation

Board guidelines

Response to shareholder proposals

Retirement age of directors

Board performance review

Meeting of outside directors

Outside advisers available to board

Directors resign upon job change

Attendance at board meetings

Shareholders’ meeting and
procedures

Vote requirement

Written consent

Special meetings

Board amendment to bylaws

Ratification of auditor

Shareholder ownership rights
and financial rights

Capital Structure

Takeover defenses and corpo-
rate control

Features of poison pills

TIDE provisions

Sunset provisions

Qualified offer clause

State of incorporation

Takeover provisions applicable under state — hagpeny

opted out?

Executive and director com-
pensation

Cost of option plans

Option repricing

Expending of options

Rate of issuance of options

Shareholder approval of option plans

Compensation committee interlocks

Director compensation

Pension plans for non-employee directors
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Related-party transactions invonving the CEO

Corporate loans to executive for option exercises

Qualitative factors

Company performance and record of corporate gouveg

CEO succession plan

Ownership

Director shareholdings

Management shareholdings

Contracts with directors/management

Executive stock ownership guidelines

Director education

Director education

Management of audit and au-
dit independence

Finance and control systems, and audit committe®seps

Fees of auditors (audit fees versus non-audit fees)

a

Audit rotation policy
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Quadro 07 - Critérios de classificacao utilizadasanstrucdo de um indicador de

Governanca Corporativa por Correia, Amaral e Lo(2e11).

CLASSE

INDICADOR

DEFINICAO

Influéncia

Conselho de
Administraca

(0]

INDEP

Porcentagem de administradores independs
no Conselho de Administracdo. Conselhe
sem vinculo aparente com a companhia ou
0S seus controladores.

ntes

ros +

com

SEPAR

Variavel dicotbmica assumindo o valor
guando as funcbes de CEO e presidente
conselho sé@o exercidas por pessoas difere
e (0) em caso contrario.

1)
> do +
ntes;

TAM_CA

NUumero total de membros do Conselho
Administracao.

de

Estrutura de
Propriedade

e Controle

AC1

Porcentagem do capital total mantida pelo

maior acionista.

AC_S2a5

Porcentagem do capital total mantida pe
maiores acionistas, do segundo ao quinto.

|os

AC_INST

Porcentagem do capital total mantida por
vestidores institucionais (instituicbes em ge
incluindo bancos e seguradoras).

n_
ral,

[CV_CT]

Diferenca entre a porcentagem do capital
tante mantida pelo maior acionista e a porq
tagem do capital total que a ele pertence.

VO-
en-

Remuneracao
dos
Dirigentes

A(REM)

Variacdo do valor da remuneracdo anual t
paga a todos os administradores.

otal

REM_TO

Valor absoluto da remuneracéo total paga
administradores, incluindo participacao 1
lucros.

aos
0s

PART LU

Variavel dicotdmica, assumindo o valor
guando a companhia mantém um programs
participacdo dos administradores nos lucros
companhia; e (0) em caso contrario.

1)
A de
5 da

PLAN_OP

Variavel dicotdmica, assumindo o valor

guando a companhia possui um plano de in
tivos para administradores na forma de opq
de compra de agoes; e (0) em caso contrari

1)

cen-
oes
D

Protecao dos
direitos dos

acionistas

ADR

Variavel dicotdmica, assumindo o valor
guando a companhia mantém um programs
ADRs nivel 2 ou 3 em uma bolsa nor
americana; e (0) em caso contrario.

1)
A de
le-

DIR_VT

Variavel dicotdmica, assumindo o valor
guando o estatuto da companhia conced
acOes preferenciais o direito de voto, seja p
ou restrito a matérias especiais; e (0) em

1)

P as
€eno
caso

+

contrério.
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DIR_EC

Variavel dicotdbmica, assumindo o valor

guando o estatuto da companhia concec
uma ou mais classes de acdes preferenci
direito de eleger um ou mais membros do C

1)

e a
AiS 0
on-

+

selho de Administracdo, sem a necessidade de

atender as condi¢Bes de quérum minimo ¢
lista triplice elaborada pelo controlador; e
em caso contrario.

> de

(0)

PRC

Variavel dicotdbmica, assumindo o valor
guando as acdes preferenciais tém prioric
no reembolso do capital em caso de liquida
da companhia; e (0) em caso contrario.

1)
ade
cao

+

Transparéncia

TRANSP1

Suavizacédo dos lucros operacionais publice
mediante a alteragcdo de componentes cc
beis. Relacdo entre o desvio padrdo do It
depois do imposto de renda e o desvio pa
do fluxo de caixa das operacOERANSP 1 =
o(LDIRIt)/ ¢(CFOIit), em que:CFOit = LDIRIt
- ACCit; e ACCit =(4CAit -4CASHit)-¢CLit -
ADCit -ATPit)-DEPit ACC sé&o os compone
tes contabeiszCAiIt € a variagcdo nos ativq
circulantes totaisy/CASHit € a variagdo n
disponivel e investimentos de curto pra
ACLit é a variagdo nos passivos circulan

totais; ADCit € a variacdo na divida de cur

prazo incluida nos passivos circulantd$pit
€ a variacdo no imposto de renda a page
DEPIt € a despesa de depreciacdo e amor
cao.

\}dos
nta-
ICcro
dréo

S
70,

tes

Ar; e
tiza-

TRANSP2

Suavizagédo e correlacdo entre a variacao
itens contabeis e a variacao nos fluxos de ¢
operacionais, expressa por. TRANSP2
p(AACC; ACFQO).

em
aixa

TRANSP3

Magnitude dos componentes contébeis. Pr
para a extensdo pela qual os insiders po

exercer sua liberdade na publicagéo dos lu¢

expressa pela equacdo: TRANSP3

oxy
dem
ros,

IACCJ/|CFO.
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TRANSP4

Residuo quadrado da regressédo do retornp de

mercado das agOes sobre a receita operag
liquida, estimado como em Skaife, Collins
LaFond (2004): RETit= pO+ BLLDIRIt+
B2PERDAIt+ B3LDIRIt* PERDAIt+
B4AALDIRIt+ eit em que: RETIt € o retorno ¢

acao da firma “i” no ano fiscal “t” ajustado ao

ional
e

a

mercado (representado pelo indice Ibovespa);

LDIRIit € o lucro apos o imposto de renda
firma “i” no ano fiscal “t”, dividido pelo valo

da

de mercado no periodo anterior; PERDAIt é
uma variavel binaria, assumindo o valor (1)
guando o LDIR é negativo e (0) em caso con-

trério; ALDIRIt é a variagdo no LDIR da firm

“I” no ano “t”, dividido pelo valor de mercado
no periodo anterior; LDIRit*PERDAIt é o ter-
mo de interacdo; &t é o termo de erro idios-

sincrético. Assim, TRANSP4si()2 .

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 08 — Critérios de classificacao utilizadasonstrucdo de um indicador de
Governanca Corporativa por Silva e Leal (2004).

CLASSE

RESULTADO

DEFINICAO

Conselho de

Administracéo

Sim (1) ou Nao
(0)

O presidente do Conselho de Administragédo e o CEO

Nao sao a mesma pessoa.

Sim (1) ou Néag
(0)

O Conselho de Administracdo ndo possusiders

(CEO, diretores, executivos, etc) ou acionistagroemn

ladores.

Sim (1) ou Nao
(0)

O Conselho de Administracéo tem entre 5 e 9 m
bros.

Sim (1) ou Néag
(0)

Os membros do Conselho de Administracdo segu
regra de 1 ano para o mandato.

Sim (1) ou Nao
(0)

Existe um Conselho Fiscal permanente.

Estrutura de

Propriedade e

Sim (1) ou Néag
(0)

Os acionistas controladores possuem menos de
das acdes com direito a votos.

Sim (1) ou Nao
(0)

O percentual das agcées com direito a voto repras
mais de 80% do capital total.

Sim (1) ou Nao

No que diz respeito a propriedade dos acionistas

em-

em a

50%

sent

Cco

VO

Controle troladores, a taxa dos direitos sobre o fluxo deacam
(0) relacdo aos direitos de votacédo é maior ou igdal a
. ~ | O free-floaté maior ou igual ao requerido pelo No
Sim (1) ou N&g Mercado (25%).
(0)
Sim (1) ou N&d O Estatuto gla comp_anhla deflne gue a solucéo de
flitos se dara por meio de arbitragem.
Protecéo e ©)
direitos dos Sim (1) ou N&d O~ Estatuto define _dlreltos _de vc~)to adicionais eha-r
¢ao ao que determina a legislacéo.
Acionistas (0)

(Minoritarios)

con

Sim (1) ou Nao
(0)

O Estatuto defingag alongsuperior ao que determif
a legislacéao.

na

Transparéncia

Sim (1) ou Néag
(0)

A companhia produz os relatorios financeiros ohag
rios com os dados necessarios.
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A empresa utiliza um padréo internacional de dempns

Sim (1) ou Nao tracBes financeiras (IASB ou US GAAP).

()

A empresa utiliza uma das empresas lideres glalesis

Sim (1) ou N&o auditoria.

()

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 09 — Critérios de classificacao utilizadasonstrucdo de um indicador de
Governancga Corporativa por Gompers, Ishii e Metf&301).

GRUPO

MEDIDA

DESCRICAO

Delay

Blank Check

Nos EUA as ag¢Oes preferenciais sao ativos sobre os

quais o Conselho de Administracdo tem gra
autoridade para determinar votos,
conversdes e outros direitos. Segundo Gompers,

nde

dividendos,

Ishi

e Metrick (2001), quando essas ag¢fes sao colocadas

junto a investidores mais inofensivos, pode oco
uma reducédo do risco dakeover

Classified Board

Os membros do Conselho de Administracao
divididos em diferentes grupos com diferen

rrer

sao
tes

periodos de gestdo, o que faz com que a aquisa;ao d

controle ndo resulte em substituicdo completa
membros em um Unico ano.

Special Meeting

Aumenta o nivel de requerimento para que
acionistas possam convocar
extraordindria para além
previamente.

daquele

Written Consent

Pode tomar a forma de estabelecimento de um
de maioria acionaria para além do nivel definidg
lei, de requerimento de consentimento unanime
eliminacdo do direito de acbBes a partir
consentimento escrito.

Protection

Compensation Plang

dos

0s

uma assembleia
definjdo

nivel

na

OU a

de

Possibilidade dos participantes de planos de bpnus
remuneratérios de receber op¢bes ou acelerar o

pagamento dos bonus caso haja uma alteracg
controle.

Contracts

0 no

S&o contratos de indenizacdo entre os diretores e a

firma que dao direito aqueles de receber um V
indenizatério caso sejam processados ou ten
despesas legais em funcao das suas condutas.

Golden Parachutes

alor
ham

S&0 mecanismos de compensacido monetaria ou nao

monetéria aos executivos seniores em funcao

eventos como desligamento ou rebaixamento
cargo decorrentes de troca de controle. Eles
necessitam aprovacao dos acionistas.

Indemnification

de
de
nao

Protege os gestores e executivos de custas legais o
julgamentos resultantes de processos decorrentes de

suas condutas profissionais.

Limitam o nivel de perda pessoal dos diretores

em

altos

Liability fungdo de atuagao profissional, desde que nameste;
relacionada a falta de lealdade ou atos intencsaheli
conduta errada ou violagao de leis.

Severance Asseguram a posi¢do ou uma compensacao aos

executivos em caso de mudanca no controle.
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Voting

Leis que limitam o poder dos acionistas de altecjr
t

ma a
para

Bylaws emendar o Estatuto da empresa. Normalmente
forma de uma necessidade maior de votos
alteracao do Estatuto.

Regras que limitam o poder dos acionistas de al

Charters ou emendar o Estatuto da empresa. Normalm

toma a forma de uma necessidade maior de \
para alteragcéo do Estatuto.

tera
ente
otos

Cumulative Voting

Permite que o acionista aloque todos os seus dat
forma que desejar, onde o numero total de vot
resultado do produto do numero de acbes
namero de diretores a serem eleitos.

0S

pS é
pelo

Secret Ballot

Garante a confidencialidade do voto das difere
partes envolvidas e permite que elas votem confg
0S seus proprios interesses, uma vez que 0S g
se comprometem a considerar os votos de fc
equanime.

ntes

rme

store
rma

Supermajority

Sao regras estatutarias mais rigidas que a legs
do Estado que restringem a aprovacao de fu
através do estabelecimento de requerime
minimos de votacao.

ac
soes
ntos

Unequal Voting

Limita os direitos de voto de alguns acionista
aumenta os de outros. Uma das formas é dar
poder de voto aos acionistas mais antigos,
detrimento daqueles mais recentes. Outra forn
limitar o poder de voto de acionistas ¢
ultrapassaram determinado nivel de participg
acionaria.

S e
mais
em
a e
ue
1CA0

Other

Antigreenmail

Greenmail sdo operagcdes em que um gra
acionista concorda em vender suas acdes de
para a empresa com o compromisso de nao b
novamente o seu controle por um determin
periodo, recebendo, para isso, um prémio no \
das acdes. As medidas que visam impedir essag
obrigam a empresa a recomprar agdes de o
acionistas ao mesmo preco caso utilizem
greenmaij o que acaba desencorajando a acumul
de largas quantidades de acdes, uma vez que
deixa de ser uma das possibilidades de saida.

nde
volta
iscar
ado
alor
ratic
utros
0
acao
essa

Directors’ Duties

Permite ao Conselho de Administracdo considerar

grupos diferentes quando da votacdo de uma fi
Esses grupos podem incluir, por exem;
empregados, comunidade local e fornecedores.

ISA0.
nlo,
Essa

regra permite que o Conselho de Administracéo

bloqueie uma fusdo que possa ser beneficial
acionistas.

aos
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Fair Price

Limita o diferencial de preco de duas ofertas
compras feitas em momentos diferen
Normalmente exige-se que o comprador pagu
todos osshareholder maior preco pago durante U
determinado periodo de tempo.

Pension Parachutes

a compra.

Poison Pill

Da direitos especiais aos seus detentores de fal
poison pillsé permitir aos acionistas minoritarios

forma a limitar o poder da aquisicao hostil.

Silver Parachutes

mais empregados sao elegiveis.

Business Combinatio

Law

-

acionista e a firma, a menos que a transagao
aprovada pelo Conselho de Administracao.

Control Share Cash-
Out

Permite que os acionistas vendam suas acdes

valor das ac¢des adquiridas recentemente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

de

es.

e a
m

Impede o adquirente de utilizar a sobra de caixa do
fundo de penséo da empresa adquirida para financiar

ma

em caso de aquisi¢cdo hostil. Um direito tipico das

a

compra ou subscricdo de mais acdes da empresa, de
Mesmo significado do Golden parachutes, mas gaqui

Impde uma moratéria temporaria em certos tipos de
transacdes (vendas de ativos, fusdes) entre urdgran

seja

a um

acionista controlador por um prego baseado no nraior
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Quadro 10 — Critérios de classificacao utilizadasonstrucdo de um indicador de
Governancga Corporativa por Black, Jang e Kim (2003)

GRUPO

SUBINDICE

Direito dos acionistas

Firmas utilizam votos cumulativos para elei¢cao cmsselheiros.

Firmas permitem a votagcao por correspondéncia.

Firmas selecionam a data das reunifes ordinariaslatas que
nao gerem conflitos com reunides de outras compandop

mesmo setor, ou escolhem locais que encorajantiaipacao.

Firmas divulgam os candidatos a conselheiros alaesunido de

escolha na reunido anual.

E requerida aprovacdo do Conselho de Administragam

transacdes com partes relacionadas.

Conselho de

Administracao

Os conselheiros participam de pelo menos 75% desoes, em

média.

As posicles dos conselheiros sao registradas em ata

O CEO e o Presidente do Conselho de Administragégessoas

diferentes.

Existe um sistema para avaliar os Conselheiros.

Existe um estatuto ou norma interna para gerencimmdas

reunides do Conselho de Administracéo.

As firmas realizam quatro ou mais reunides do Cbpsele

Administracéo por ano.

Conselheiros
Externos/Independent

es

A Firma tem pelo menos 50% de membros independerdes

Conselho de Administragéo.

A Firma tem mais que 50% de membros independentes

Conselho de Administracao.

A Firma tem 1 ou mais membro independente no Chaseé

Administragéo.

A Firma tem um comité para homear 0s membros inubgees

do Conselho de Administragéo.

12

Os Conselheiros Externos nao recebem pagamento

aposentadoria.

de
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Os Conselheiros Externos podem receber aconselbans
especialistas externos a custa da companhia.

A Firma tem um sistema de avaliacdo dos Consekh&rbernos

ou tem planos para cria-lo.

Acionistas aprovam na ocasido da reunido extraérdiranual g

pagamento aos Conselheiros Externos.

Os Conselheiros Externos comparecem a pelo merfids dés

reunides, em média.

A Firma tem um cédigo de conduta para os Consel

Externos.

A Firma tem uma pessoa designada para dar supode

Conselheiros Externos.

Existe uma reunido do Conselho exclusiva para Closises

Externos.

A Firma ndo emprestou dinheiro para qualquer Cbeg®el com o
objetivo de comprar ou subscrever acdes da comganhi

Comité de Auditoria

Existe um Comité de Auditoria do Conselho de Adstimaicao.

A proporcdo de Conselheiros Externos no Comité widitdria é
maior que 2/3.

Existem normas ou Estatuto que regulam o funcioné&medo

Comité de Auditoria (ou de Auditores Internos).

O Comité de Auditoria inclui algum especialista
contabilidade.

O Comité de Auditoria (ou de Auditoria Interna) icel o Auditor

Externo na reunido anual ordinaria dos acionistas.

Ha minutas/atas registrando as reunifes do Comit&uditoria

(ou de Auditoria Interna)

As atividades do Comité de Auditoria (ou de Audédnterna)

sao reportadas na reunido anual ordinaria dosiatasn

Os membros do Comité de Auditoria participam de peEnos

75% das reunides, em média.

O Comité de Auditoria (ou Auditoria Interna) relse-com
auditores externos para revisar as demonstraqisscairas.
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O Comité de Auditoria se reline duas ou mais veaearn.

Transparéncia ao

Firmas mantiveram relagcdes ativas com investidooesno t-1.

O website da Firma inclui o curriculo dos membroGdnselhag

Investidor de Administracgéo.

Existedisclosureem inglés.
Ownershipparity € uma medida de auséncia de estrutura
propriedade piramidais ou circulares. Quando edt&oepresentes
) 0 principal acionista as utiliza para manter umtiae efetivo
Paridade de _ o . . . )
_ maior do que o direito possuido em razdo das agdeossui

Propriedade

Paridade = 1 — disparidade da propriedade, ongmniide da
propriedade = propriedade de todos os acionistpsopriedade

dos acionistas majoritarios.

s de

n

D

|

Fonte: Elaborado pelo autor



