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RESUMO

Esta tese tem o objetivo de comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco
idiossincratico e pelas aquisigdes corporativas, entre empresas brasileiras familiares e nao
familiares no periodo de 2010 a 2019. Para atingir tal objetivo, trés estudos foram realizados.
O primeiro estudo considera, apenas, a relagdo entre o valor de mercado do caixa e o controle
familiar, assim objetiva comparar o valor de mercado do caixa entre empresas brasileiras
familiares e ndo familiares. O segundo e o terceiro estudo também consideram a relagdo entre
o valor de mercado do caixa e o controle familiar, contudo enquanto o segundo acrescenta na
analise o efeito moderador do risco idiossincratico, o terceiro adiciona o efeito moderador das
aquisi¢des corporativas. Dessa forma, objetivam comparar o valor de mercado do caixa,
moderado pelo risco idiossincratico, entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares e
comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelas aquisi¢des corporativas, entre empresas
brasileiras familiares ¢ nao familiares. Para operacionalizar cada um dos estudos foram
realizadas coletas de dados na plataforma de dados da Refinitiv Eikon e nos sites da B3, do
Banco Central do Brasil e do Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira da Universidade de
Sao Paulo. A amostra dos estudos um e trés compreendeu 335 empresas, enquanto a amostra
do estudo dois foi formada por 83 empresas. As analises dos dados foram feitas por meio de
técnicas descritivas e regressdes multiplas e quantilicas com o auxilio do software Stata. Os
resultados do primeiro estudo indicam que o valor de mercado do caixa ¢ maior para as
empresas familiares em comparagdo com as empresas nao familiares. Além disso, as evidéncias
empiricas apontam que quanto maior o montante de caixa, maior o valor de mercado do caixa.
Em relagdo ao segundo estudo, € possivel confirmar que o valor de mercado do caixa, moderado
pelo risco idiossincratico, € menor para as empresas familiares do que para as empresas nao
familiares. Entretanto, ao contrario do esperado, verifica-se que o mercado acionario brasileiro
tende a avaliar o valor adicional do caixa com um acréscimo conforme o nivel de caixa aumenta
e que quanto maior o risco idiossincratico, maior o valor que os acionistas atribuem a cada real
adicionado no caixa. Ja os resultados do terceiro estudo revelam que as empresas que realizaram
F&A possuem menor valor de mercado do caixa do que as empresas que ndo realizaram F&A.
Ademais, identifica-se que o valor de mercado do caixa € maior para as empresas familiares em
comparagdo com as empresas ndo familiares quando se considera as aquisi¢des corporativas.
De modo geral, os resultados apresentados pelos trés estudos permitem concluir que o valor de
mercado do caixa ¢ menos valioso para as empresas brasileiras familiares em comparagdo com
as empresas brasileiras ndo familiares somente se moderado pelo risco idiossincratico. Quando,
apenas, a relagdo entre o valor de mercado do caixa e o controle familiar ¢ considerada, bem
como o efeito moderador das aquisi¢cdes corporativas em tal relagdo, o valor de mercado do
caixa ¢ mais valioso para as empresas brasileiras familiares do que para as empresas brasileiras
nao familiares. Assim, acredita-se que o valor de uma unidade monetéria de caixa ¢ determinado
por sua propria utilidade marginal, mas ao mesmo tempo tende, automaticamente, a se tornar
proporcional ao seu custo de retengdo. Essas constatagdes podem subsidiar gestores, credores,
investidores e pesquisadores para um maior entendimento das politicas de caixa adotadas no
Brasil, bem como incentiva-los a refletirem sobre o uso de estratégias corporativas.

Palavras-chave: Valor de mercado do caixa. Risco idiossincratico. Aquisigdes corporativas.
Empresas familiares.



ABSTRACT

This thesis aims to compare the value of cash, moderated by idiosyncratic risk and corporate
acquisitions, between family and non-family Brazilian firms in the period from 2010 to 2019.
To achieve this objective, three studies were carried out. The first study only considers the
relationship between the value of cash and family control, thus aiming to compare the value of
cash between family and non-family Brazilian firms. The second and third studies also consider
the relationship between the value of cash and family control, however while the second adds
the moderating effect of idiosyncratic risk to the analysis, the third adds the moderating effect
of corporate acquisitions. Thus, they aim to compare the value of cash, moderated by
idiosyncratic risk, between family-owned and non-family Brazilian firms and compare the
value of cash, moderated by corporate acquisitions, between family-owned and non-family
Brazilian firms. To operationalize each of the studies, data collection was carried out on the
Refinitiv Eikon data platform and on the websites of B3, the Central Bank of Brazil and the
Nucleus of Research in Financial Economics at the University of Sao Paulo. The sample of
studies one and three comprised 335 firms, while the sample of study two consisted of 83 firms.
Data analyzes were performed using descriptive techniques and multiple and quantile
regressions with the help of Stata software. The results of the first study indicate that the value
of cash is higher for family compared to non-family firms. In addition, empirical evidence
indicates that the greater the amount of cash, the greater the value of cash. Regarding the second
study, it is possible to confirm that the value of cash, moderated by idiosyncratic risk, is lower
for family than for non-family firms. However, contrary to expectations, it appears that the
Brazilian stock market tends to evaluate the additional value of cash with an increase as the
cash level increases and that the greater the idiosyncratic risk, the greater the value that
shareholders attribute to each real added to the cash. On the other hand, the results of the third
study reveal that firms that carried out M&A have lower value of cash than firms that did not
carry out M&A. Furthermore, it is identified that the value of cash is higher for family compared
to non-family firms when considering corporate acquisitions. In general, the results presented
by the three studies allow us to conclude that the value of cash is less valuable for Brazilian
family firms compared to Brazilian non-family firms only if moderated by idiosyncratic risk.
When only the relationship between the value of cash and family control is considered, as well
as the moderating effect of corporate acquisitions on such a relationship, the value of cash is
more valuable to Brazilian family firms than to non-family Brazilian firms. Thus, it is believed
that the value of a monetary unit of cash is determined by its own marginal utility, but at the
same time automatically tends to become proportional to its holding cost. These findings can
support managers, creditors, investors and researchers for a better understanding of the cash
policies adopted in Brazil, as well as encourage them to reflect on the use of corporate strategies.

Keywords: Value of cash. Idiosyncratic risk. Corporate Acquisitions. Family firms.
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1 Introducao

1.1 Contextualiza¢do e Problema de Pesquisa

Se o mercado de capitais fosse perfeito e funcionasse conforme o esperado, o volume
de caixa seria irrelevante (Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson, 1999). Contudo, dado que os
contratos entre as partes sdo incompletos, que o ambiente de negdcios ¢ complexo (Hart &
Moore, 1988) e que existem no mercado fricgdes financeiras que podem impedir que uma
parcela das empresas financie integralmente as suas oportunidades de investimento (Acharya,
Almeida & Campello, 2007), a quantidade de caixa retido ¢é relevante para o tomador de decisao
(Opler et al., 1999; Almeida, Campello, Cunha & Weisbach, 2014), tanto que a maior parte das
empresas que pertencem a grandes economias mundiais apresentam liquidez corporativa
representativa (Cambrea, Calabro, La Rocca & Paolone, 2021).

Pesquisas que analisaram o comportamento do caixa constataram que as empresas estao
se tornando mais liquidas ao longo do tempo e que o indice médio de retencao de caixa se altera
entre os paises (Bates, Kahle & Stulz, 2009; Almeida et al., 2014; Chakraborty, Baum & Liu,
2017; Bates, Chang & Chi, 2018; Cambrea et al., 2021). De acordo com Bates et al. (2009), o
percentual médio entre caixa e ativo total mais do que dobrou para as industrias americanas no
periodo de 1980 a 2006, aumentando de 10,5% para 23,2%, e, segundo Chen, Dou, Rhee,
Truong e Veeraraghavan (2015), entre 1989 e 2009, esse percentual corresponde a 16,6% para
Hong Kong; 13,7% para Cingapura; 10,1% para Suécia; 8% para Finlandia; 5,2% para
Austrélia; 3,6% para Russia e 2,3% para Nova Zelandia.

A retengdo de caixa pode ser explicada por diversos motivos como precaucao, transacao
e especulacdo (Keynes, 1936; Opler et al., 1999; Bates et al., 2009), risco idiossincratico
(Campbell, Lettau, Malkiel & Xu, 2001), pagamento de dividendos (Fama & French, 2001),
governanga corporativa (Dittmar, Mahrt-Smith & Servaes, 2003; Harford, Mansi & Maxwell,
2008; Al-Najjar & Clark, 2017), incentivos fiscais (Foley, Hartzell, Titman & Twite, 2007) e
cultura nacional (Chen et al., 2015). Além destes, os problemas reais ou potenciais de agéncia
também podem explicar a liquidez corporativa (Jensen, 1986; Ferreira & Vilela, 2004; Denis
& Sibilkov, 2009; Chen, Guedhami, Yang & Zaynutdinova, 2020).

Berle e Means (1932) formalizaram os problemas de agéncia, que tém como premissa a
separacdo entre propriedade e gestdo e, portanto, ocorrem quando os acionistas (principais)
delegam aos gestores (agentes) autoridade de tomada de decisdo (Jensen & Meckling, 1976).

Em geral, dois problemas afetam essa relagdao de agéncia (Eisenhardt, 1989). Um decorre do



15
conflito de interesses entre principal e agente, pois o agente, na tentativa de maximizar sua
propria utilidade, nem sempre toma decisao visando o melhor para o principal. O outro advém
da assimetria informacional existente entre acionistas e gestores, que pode ocorrer por meio do
risco moral, quando a agdo ¢ oculta, e/ou mediante selegdo adversa, quando a informagao ¢
oculta (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).

Harford et al. (2008) destacam duas perspectivas principais sobre a relagdo entre os
problemas de agéncia e a retencdo de caixa. Uma, fundamentada na visdao de Jensen (1986),
defende que os gestores preferem reter o excesso de caixa para minimizar o risco da empresa e
ampliar o volume de ativos sob o controle da geréncia. Ao passo que a outra perspectiva,
apoiada em Jensen e Meckling (1976), pressupde que os gestores com caixa em excesso tomam
um risco maior nos projetos que atuam para maximizar seu retorno de curto prazo, o que pode
ocasionar o investimento em ativos que destroem valor ou projetos de Valor Presente Liquido
(VPL) negativo (Ferreira & Vilela, 2004).

Diferentes estudos apontam que nas empresas familiares os problemas classicos de
agéncia entre acionistas (principais) e gestores (agentes) ocorrem com menor intensidade em
comparagao com as empresas nao familiares (Ali, Chen & Radhakrishnan, 2007; Chen, Chen,
Cheng & Shevlin, 2010; Feldman, Amit & Villalonga, 2016; Caprio, Del Giudice & Signori,
2020), em virtude do menor distanciamento entre propriedade e gestdo, ja4 que a propriedade e
a gestdo tendem a coincidir (Berrone, Cruz & Gdémez-Mejia, 2012; Feldman et al., 2016).
Todavia, caso a familia nao participe de modo direto da gestdo, os membros familiares possuem
fortes incentivos para monitorar os gestores e, entdo, reduzir os custos de agéncia (Bouzgarrou
& Navatte, 2013; Helsen, Lybaert, Steijvers, Orens & Dekker, 2017; Feldman, Amit &
Villalonga, 2019).

De modo geral, uma empresa ¢ definida como familiar se o fundador ou um membro de
sua familia, por sangue ou casamento, € um executivo, diretor ou blockholder, individualmente
ou em grupo (Anderson e Reeb, 2003; Villalonga & Amit, 2006). Assim, fatores relacionados
a origem, histdria, objetivos e planos organizacionais podem diferenciar uma empresa familiar
de outra ndo familiar (Silva, 2015). A empresa familiar além de se preocupar mais com o seu
legado (Chen et al., 2010) e com outros objetivos ndo-financeiros (Goémez-Mejia, Cruz, Berrone
& De Castro, 2011), adota politicas de gestao mais conservadoras, dado que seus investimentos
sdo menos diversificados e uma parte substancial da sua riqueza pessoal ¢ aplicada na propria
empresa (Bouzgarrou & Navatte, 2013; Chen & Wang, 2019; Caprio et al., 2020). Além disso,

precisa apresentar planos voltados para a manuten¢ao da sucessao familiar (Silva, 2015).
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De acordo com Chen e Wang (2019), o bem-estar do proprietario da empresa familiar
estd associado ao risco idiossincratico (especifico) da empresa, por isso, em fun¢do da menor
diversificacdo dos investimentos ¢ do elevado montante de capital pessoal aplicado nas
empresas familiares, a familia possui maiores incentivos para mitigar o risco idiossincratico.
Como nas empresas familiares as prioridades da familia modelam o comportamento em relacao
ao risco e as estratégias (Gomez-Mejia, Haynes, Nunez-Nickel, Jacobson & Moyano-Fuentes,
2007), a familia exerce forte influéncia sobre as decisdes de investimento (Anderson, Duru &
Reeb, 2012).

Adicionalmente, Chen ¢ Wang (2019) sugerem que os investimentos de maior risco
idiossincratico sdo menores em empresas familiares em comparagdo com as empresas nao
familiares, dado que aquelas, normalmente, sdo mais conservadoras e cautelosas, e, conforme
Bouzgarrou e Navatte (2013), Alim e Khan (2016) e Caprio et al. (2020), a maior aversdo ao
risco das empresas familiares implica em menor custo de oportunidade de reter caixa pelo
motivo de precaugdo, ja que o bem-estar do proprietario da empresa familiar depende da
continuidade e do desempenho da empresa (Chen & Wang, 2019).

Estudos que investigaram a propensdo de aquisigdes corporativas indicam que as
empresas familiares apresentam menor probabilidade de realizar aquisicdes em comparagao
com as empresas ndo familiares (Bauguess & Stegemoller, 2008; Caprio, Croci & Del Giudice,
2011; Shim & Okamuro, 2011; Moura & Beuren, 2017). Segundo Shim e Okamuro (2011),
isso ocorre porque as aquisicdes diminuem a concentracio da propriedade familiar, o que pode
enfraquecer o controle, a seguranca financeira e a autonomia da familia e, at¢ mesmo,
comprometer a continuidade do legado familiar (Worek, 2017; Nogueira & Castro, 2020).
Contudo, apesar da existéncia destas preocupagdes, evidéncias mostram que as empresas
familiares estdo ativamente envolvidas em transacdes de aquisi¢des (Worek, 2017).

Conforme Pinkowitz e Williamson (2004), Faulkender e Wang (2006) e Bates et al.
(2018), em um mercado sem fric¢des, o valor de mercado de um dolar em caixa teria que ser
precisamente igual a um doélar, posto que o beneficio marginal esperado se iguala ao custo
marginal de obten¢do e manutencao desta unidade de caixa. Entretanto, devido a existéncia de
uma variedade de fricgdes no mercado como taxas de juros, custos de transacao, assimetria de
informacao e impostos (Acharya et al., 2007), diferencas no valor de mercado do caixa existem
(Pinkowitz & Williamson, 2004; Faulkender & Wang, 2006; Bates et al., 2018).

Faulkender ¢ Wang (2006) relatam que quando as reservas de caixa excedem as

demandas previsiveis da empresa, o mercado aciondrio tende a atribuir um valor menor para
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cada délar adicionado ao caixa, portanto o valor de mercado do caixa ¢ inferior a 1 (um) dolar.
Em contrapartida, esses autores afirmam que quando os recursos internos sao insuficientes para
garantir oportunidades de investimento rentdveis e as empresas precisam captar dinheiro no
mercado externo, os acionistas tendem a atribuir um valor maior para cada dolar adicionado ao
caixa, entdo o valor de mercado do caixa ¢ superior a 1 (um) dolar.

Estudos indicam divergéncias nas politicas corporativas empregadas por empresas
familiares e ndo familiares (Liu, 2011; Adhikari & Sutton, 2016; Caprio et al., 2020) e, embora
a empresa familiar seja o tipo dominante entre as organizagdes do mundo (Villalonga & Amit,
2006; Adhikari & Sutton, 2016; Feldman et al., 2019, Chen & Wang, 2019, Meglio & King,
2019), a literatura ressalta a necessidade de explorar as diferengas comportamentais e
estratégicas entre empresas familiares e ndo familiares (Shim & Okamuro, 2011; Caprio et al.,
2020).

Desse modo, ao considerar que o risco idiossincratico da empresa ¢ influenciado pelo
comportamento mais ou menos conservador do tomador de decisdo e que as aquisi¢des
corporativas sdo relevantes estratégias de investimento, busca-se preencher essa lacuna
mediante o seguinte problema de pesquisa: Qual o efeito do risco idiossincratico e das
aquisi¢des corporativas no valor de mercado do caixa em empresas brasileiras familiares e nao

familiares?

1.2 Objetivos

O objetivo geral da tese ¢ comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco
idiossincratico e pelas aquisigdes corporativas, entre empresas brasileiras familiares e nao
familiares. Para atingir tal objetivo, trés estudos com objetivos distintos, porém relacionados,
sdo propostos como segue:

Estudo 1: Comparar o valor de mercado do caixa entre empresas brasileiras familiares
e ndo familiares.

Estudo 2: Comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico,
entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares.

Estudo 3: Comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelas aquisi¢des
corporativas, entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares.

Na Figura 1, exibe-se 0 modelo tedrico da tese, que resume as relagcdes propostas nos

trés estudos a partir do objetivo geral.
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Figura 1. Modelo tedrico da tese
Fonte: Elaboragdo propria.

De acordo com a Figura 1, o primeiro estudo considera, apenas, a relagdo entre o valor
de mercado do caixa e o controle familiar, com o intuito de comparar entre as empresas
familiares e ndo familiares o quanto que vale para o acionista um real adicionado ao caixa da
empresa. O segundo e o terceiro estudos também consideram a relacdo entre o valor de mercado
do caixa e o controle familiar, porém enquanto o segundo acrescenta na andlise o efeito
moderador do risco idiossincratico, o terceiro adiciona o efeito moderador das aquisi¢des

corporativas.

1.3 Declaracio de Tese

Com base no exposto, e nos estudos que indicam que as empresas familiares retém mais
caixa do que as empresas nao familiares (Ozkan & Ozkan, 2004; Kuan, Li & Chu, 2011;
Bouzgarrou & Navatte, 2013; Alim & Khan, 2016; Caprio et al., 2020) e que o valor de mercado
do caixa reduz com a maior retencao (Faulkender & Wang, 2006; Cheung, 2016; Park & Jang,
2019; Caprio et al., 2020), tem-se a seguinte declaracdo de tese: O valor de mercado do caixa ¢

menos valioso para as empresas brasileiras familiares em comparacdo com as empresas
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brasileiras ndo familiares, mesmo quando moderado pelo risco idiossincratico e pelas

aquisi¢des corporativas.

1.4  Justificativa da Pesquisa

Uma vez que a influéncia da familia impacta as decisdes de liquidez corporativa de
modo diferente (Caprio et al., 2020), esta tese contribui com a literatura de caixa ao comparar,
de forma empirica, o valor de mercado do caixa entre as empresas familiares e ndo familiares.
Lin e Chiu (2017) afirmam que a liquidez corporativa de caixa ha muito tempo ¢ um tema
importante em estudos de Contabilidade e Finangas, visto que definir o nivel adequado de caixa
continua sendo um dilema para os gestores. Conforme os autores, por um lado ¢é preciso
considerar que o caixa ¢ o ativo mais liquido e flexivel, logo reter caixa resulta em menores
problemas de liquidez e, consequentemente, menores custos de transagdo. Por outro lado, ¢
necessario entender que os custos de oportunidade dessa retengdo podem ser elevados, ja que a
empresa renuncia os retornos que seriam gerados caso estivesse aplicando o dinheiro em
projetos rentaveis.

Berrone et al. (2012) explicam que como as empresas fazem suas escolhas respeitando
o ponto de referéncia dos seus principios dominantes, as empresas familiares estdo dispostas a
tomar decisdes que também sdo motivadas por razdes ndo econdmicas com o propdsito de
garantir, além dos objetivos financeiros, objetivos ndo financeiros peculiares como zelar pelo
nome da familia (Chen et al., 2010), renovar os lagos familiares por meio da sucessao (Silva,
2015) e oferecer oportunidades de trabalho aos membros da familia (Feldman et al., 2016).
Caprio et al. (2020) relatam que, embora as pesquisas que envolvem as empresas familiares e
suas particularidades tenham aumentado de modo consideravel, a influéncia da familia sobre o
valor de mercado do caixa continua relativamente desconhecida, por isso investigar este campo
de andlise pode fornecer insights relevantes acerca de como ¢ feita a gestdo do caixa nessas
empresas.

Além disso, ao mensurar o valor que os acionistas atribuem a uma unidade monetaria
de caixa segregando as empresas em familiares ou ndo familiares, a presente tese contribui ao
fornecer evidéncias sobre um outro tipo de conflito de agéncia, o conflito entre acionistas
majoritarios e acionistas minoritarios, predominante e de maior magnitude nas empresas
familiares (Kuan et al., 2011; Adhikari & Sutton, 2016). Em linhas gerais, nas empresas

familiares, o conflito de agéncia tipo I, entre acionistas e gestores, ¢ menor, devido a0 menor
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distanciamento entre a propriedade e a gestdo e aos motivos que a familia tem para monitorar
os gestores (Bouzgarrou & Navatte, 2013; Silva, 2015). Ao passo que o conflito de agéncia tipo
II, entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios, ¢ maior, j& que os acionistas
majoritarios podem obter beneficios privados as custas dos acionistas minoritarios (Ali et al.,
2007; Chen et al., 2010; Kuan et al., 2011; Mazzi, 2011; Adhikari & Sutton, 2016). Ao
questionar qual desses dois conflitos de agéncia € mais prejudicial para os acionistas, Villalonga
e Amit (2006) respondem que os achados sobre o assunto sdo escassos € inconclusivos.

Bates et al. (2018) argumentam que, apesar de o aumento substancial do caixa nas
empresas norte-americanas ao longo do tempo, ao considerar o motivo de precaucao, os niveis
de liquidez corporativa permanecem abaixo do esperado como comprovado por Bates et al.
(2009) e que, por ora, a literatura somente fornece evidéncias limitadas da variagao secular e
dos determinantes do valor de mercado do caixa. Relacionada ao motivo de precaugdo, a
incerteza politica pode afetar o caixa das empresas de formas distintas, como por exemplo
diminuindo o retorno dos ativos, aumentando o custo do financiamento externo e adiando os
investimentos (Phan, Nguyen, Nguyen & Hegde, 2019). Assim, visto que o Brasil apresenta
enforcement legal e prote¢do aos direitos dos credores em niveis inferiores aos dos paises mais
desenvolvidos (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 1997; Hong, Hung & Zhang,
2016), ¢ relevante investigar o valor de mercado do caixa no contexto brasileiro, pois o caixa
pode ser visto como um amortecedor contra a demanda por empréstimos (Ferreira & Vilela,
2004; Faulkender & Wang, 2006).

Em paises com fraca protecao ao investidor, mercados financeiros menos desenvolvidos
€ mais inativos, o controle familiar € mais persistente ao longo do tempo (Franks, Mayer, Volpin
& Wagner, 2011), tanto que Bianchet, Zanin, Mazzioni e Moura (2019) afirmam que quando o
ambiente institucional ¢ mais fragil, caso do Brasil, a propriedade familiar pode ser vantajosa.
Sendo assim, dado que ambientes legais e institucionais distintos afetam a eficiéncia do controle
familiar de modo distinto (Franks et al., 2011) e que no Brasil o conflito de agéncia
predominante ocorre entre acionistas majoritarios e minoritarios (Nogueira & Castro, 2020),
justifica-se esta pesquisa ao comparar em que medida o valor de mercado do caixa das empresas
brasileiras familiares se difere das empresas nao familiares. Além disso, por investigar uma
relagdo marginal, esta tese contribui com a literatura de Contabilidade e Finangas, uma vez que
tal relacdo ainda € pouco explorada (Faulkender & Wang, 2006; Bates et al., 2018),
especialmente quando envolve um campo tdo peculiar, como ¢ o caso das empresas familiares

(Liu, 2011; Caprio et al., 2020), que pode resultar em novas possibilidades de estudo.
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A tese também contribui ao oferecer evidéncias conceituais e empiricas para o modelo
tedrico proposto, dado que a inclusdo das variaveis moderadoras de risco idiossincratico e de
aquisi¢Oes corporativas para a analise do valor de mercado do caixa pode ser considerada como
uma inovagdo. Por ser diversificavel, Lin e Shen (2015) informam que as empresas podem
gerenciar os lucros por meio do controle do risco idiossincratico, pois uma empresa que pode
controlar o risco idiossincratico pode aumentar sua influéncia nos retornos das agdes. Seguindo
essa logica, Chen e Wang (2019) alegam que, como o bem-estar do proprietario de uma empresa
familiar normalmente depende da continuidade e do desempenho da empresa, as empresas
familiares comprometem uma parcela menor de recursos financeiros em operagdes arriscadas
de investimentos de longo prazo.

Sobre as aquisi¢des corporativas, apesar de possuirem um elevado grau de incerteza
quanto a criacdo de valor (Nogueira & Castro, 2020), sdo cada vez mais frequentes no mundo
corporativo (Al Rahahleh & Wei, 2012; Pimenta & Porto, 2018; Pessanha, Lopes, Calegario,
Safadi & Bernardo, 2019; Welch, Pavicevi¢, Keil & Laamanen, 2020) e apresentam um volume
de transacdes sem precedentes (Statista, 2020), principalmente entre as economias emergentes
(Deng & Yang, 2015; Nogueira & Castro, 2020). Porém, como ainda ndo se conhece muito
sobre as estratégias em empresas familiares, sobretudo as de aquisi¢des corporativas (Worek,
2017), esta tese ainda contribui ao proporcionar uma maior compreensao da visdo dos acionistas
sobre o valor de mercado do caixa, moderado pelas aquisi¢des corporativas, entre empresas

familiares e ndo familiares.

1.5  Estrutura da Pesquisa

Este trabalho é composto por cinco capitulos. O primeiro capitulo corresponde a
introducdo, que apresenta a contextualizacdo e o problema de pesquisa, o objetivo geral e os
objetivos especificos que sao divididos em trés estudos distintos, a declaracdo de tese e a
justificativa da pesquisa.

O segundo capitulo corresponde ao primeiro estudo, em que se busca comparar o valor
de mercado do caixa entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares, formado pelas
subsecoes de introdugdo, fundamentacdo tedrica e hipdtese de pesquisa, procedimentos
metodologicos, apresentacdo e analise dos resultados, discussao dos resultados e consideragdes

finais, além do resumo, palavras-chave e referéncias do primeiro estudo. Neste primeiro estudo,
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o foco ¢ comparar entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares o quanto que vale para
0 acionista uma unidade monetéria adicionada ao caixa da empresa.

O terceiro capitulo corresponde ao segundo estudo, em que se busca comparar o valor
de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico, entre empresas brasileiras familiares
e ndo familiares, formado pelas subse¢des de introducao, fundamentagao teodrica e hipdteses de
pesquisa, procedimentos metodologicos, apresentacdo e analise dos resultados, discussdo dos
resultados e consideragdes finais, além do resumo, palavras-chave e referéncias do segundo
estudo. Neste segundo estudo, o foco ¢ comparar entre empresas brasileiras familiares e nado
familiares o quanto que vale para o acionista uma unidade monetaria adicionada ao caixa da
empresa quando se considera o risco idiossincratico.

O quarto capitulo corresponde ao terceiro estudo, em que se busca comparar o valor de
mercado do caixa, moderado pelas aquisicdes corporativas, entre empresas brasileiras
familiares e nao familiares, formado pelas subsecdes de introdugdo, fundamentagdo teodrica e
hipoteses de pesquisa, procedimentos metodoldgicos, apresentacdo e andlise dos resultados,
discussao dos resultados e consideragoes finais, além do resumo, palavras-chave e referéncias
do terceiro estudo. Neste terceiro estudo, o foco é comparar entre empresas brasileiras
familiares e ndo familiares o quanto que vale para o acionista uma unidade monetaria
adicionada ao caixa da empresa quando se considera as aquisi¢des corporativas.

O quinto capitulo ¢ reservado para as conclusdes da tese, que tém como finalidade
responder o problema de pesquisa a partir dos resultados obtidos em cada um dos trés estudos
propostos. Por fim, apresentam-se as referéncias consultadas para o desenvolvimento dos

capitulos um (introdu¢do) e cinco (conclusodes da tese).
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2 Estudo 1: Valor de mercado do caixa: um estudo comparativo entre empresas

brasileiras familiares e nao familiares

Resumo

Este estudo objetiva comparar o valor de mercado do caixa entre empresas brasileiras familiares
e ndo familiares no periodo de 2010 a 2019. Os dados financeiros foram coletados na plataforma
de dados da Refinitiv Eikon e as informagdes necessarias para a classificagao das empresas em
familiares e ndo familiares foram retiradas do Formuldrio de Referéncia. A amostra
compreendeu 335 empresas e nas analises dos dados foram empregadas técnicas descritivas e
regressdes multipla e quantilicas. Os resultados apontam que quanto maior o montante de caixa,
maior o valor de mercado do caixa e que o valor de mercado do caixa para as empresas
familiares ¢, em média, R$ 1,454 maior em comparagdo com as empresas nao familiares. O
presente estudo contribui para a literatura de liquidez corporativa ao mostrar que no Brasil o
controle familiar tem um efeito contrario em relacdo ao contexto internacional sobre o valor
que os acionistas atribuem a uma unidade adicional de caixa mantida na empresa,
provavelmente, devido ao menor custo de agéncia entre acionistas e gestores nas empresas
familiares, ao alto custo do financiamento externo no pais € ao menor custo de oportunidade do
caixa nas empresas familiares.

Palavras-chave: Retencdo de caixa. Valor de mercado do caixa. Empresas familiares.

2.1 Introduciao

Estudos sobre retengdo de caixa despertaram o interesse dos investidores e
pesquisadores nos ultimos anos, pois além do crescimento significativo dos saldos de caixa em
relagdo ao ativo total, a liquidez corporativa apresenta variagdes relevantes em todo o mundo
(Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Bates, Kahle & Stulz, 2009; Almeida, Campello, Cunha &
Weisbach, 2014; Chen, Dou, Rhee, Truong & Veeraraghavan, 2015; Chakraborty, Baum & Liu,
2017; Bates, Chang & Chi, 2018; Hsu & Liu, 2018; Karpuz, Kim & Ozkan, 2020; Dong, Chan,
Cui & Guan, 2021; Khatib, Abdullah, Hendrawaty & Elamer, 2021).

Entre 1980 e 2006, o indice médio de reten¢ao de caixa das industrias americanas mais
do que dobrou, aumentando de 10,5% para 23,2% (Bates et al., 2009). Segundo o texto “The
name is Cash, just Cash” publicado pela J.P.Morgan (2015), de 2005 a 2015 as empresas nao
financeiras que compdem o Standard & Poor’s 500 (S&P 500) apresentaram, no total, US$ 2,1
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trilhdes em caixa, montante superior ao Produto Interno Bruto (PIB) anual de todos, com
excegdo de oito, os paises do mundo, e as reservas de caixa aumentaram nas empresas do mundo
todo, sendo em alguns paises de modo gradativo, como no Reino Unido e Canada, e em outros
paises de forma mais recente, no Japao e Alemanha.

De acordo com Caprio, Del Giudice e Signori (2020), trés modelos tedricos, Trade-Off,
Pecking Order e da Agéncia dos Fluxos de Caixa, podem auxiliar na compreensao das politicas
corporativas de caixa. Além disso, os autores afirmam que o controle familiar gera inferéncias
relevantes para cada um destes modelos tedricos, visto que as empresas familiares possuem
caracteristicas predominantes em relacdo as empresas ndo familiares como maior aversdo ao
risco (Caprio, Croci & Del Giudice, 2011; Caprio et al., 2020) e menor diversificagdo dos
investimentos (Caprio et al., 2011; Chen & Wang, 2019).

A literatura internacional sobre liquidez corporativa indica que a maior retengao de caixa
resulta em menor valor de mercado do caixa, ou seja, que o mercado acionario tende a avaliar
o valor adicional do caixa com um desconto conforme o montante de caixa aumenta
(Faulkender & Wang, 2006; Cheung, 2016; Park & Jang, 2019; Caprio et al., 2020). Nesse
sentido, ao considerar que a maior aversao ao risco € a menor diversificacdo dos investimentos
podem induzir as empresas familiares a manterem uma quantidade ineficientemente elevada de
caixa (Caprio et al., 2020), o presente estudo tem como objetivo comparar o valor de mercado
do caixa entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares no periodo de 2010 a 2019.

Conforme as reservas de caixa aumentam, diferentes decisdes sdo tomadas pelos
gestores como reter, gastar internamente ou usar em aquisi¢des externas (Harford, Mansi &
Maxwell, 2008). Entretanto, Harford et al. (2008) e Cambrea, Calabro, La Rocca e Paolone
(2021) argumentam que decidir entre reter ou gastar caixa, teoricamente, ndo ¢ uma tarefa fécil,
ja que, por um lado, os acionistas precisam limitar o acesso dos gestores ao caixa como forma
de mitigar conflitos de agéncia, e, por outro lado, os gestores demandam uma quantia suficiente
de capital para financiar os projetos e investimentos que criam valor.

Diante deste impasse, entre o risco de expropriacdo da riqueza dos acionistas pelos
gestores por meio dos saldos de caixa e a importancia da disponibilidade imediata do caixa para
a sobrevivéncia da empresa (Dong et al., 2021), e tendo em vista que a influéncia da familia
impacta as decisoes de liquidez corporativa (Caprio et al., 2020), em razdo da adogdo de
politicas de gestdo mais conservadoras (Bouzgarrou & Navatte, 2013; Chen & Wang, 2019) e

dos planos voltados para a manutencao da sucessao familiar (Silva, 2015), € relevante comparar
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se um real extra de caixa retido ¢ menos valioso para as empresas brasileiras familiares em
relagdo as empresas brasileiras ndo familiares.

Em relagdo as decisdes corporativas, uma vez que as empresas familiares também sao
motivadas por razdes ndo econdmicas, cComo a preocupagao com a reputagao e o legado familiar
(Chen, Chen, Cheng & Shevlin, 2010; Feldman, Amit & Villalonga, 2016), geralmente elas se
comportam de modo diferente das empresas nao familiares (Liu, 2011; Adhikari & Sutton,
2016; Caprio et al., 2020) e, apesar do crescimento da literatura acerca de as caracteristicas das
empresas familiares, ainda falta explorar se e em que medida o valor de mercado do caixa das
empresas brasileiras familiares se difere das empresas nao familiares (Liu, 2011; Caprio et al.,
2020).

Os resultados sugerem que quanto maior o nivel de caixa, maior o valor de mercado do
caixa e que o valor de mercado do caixa ¢ maior para as empresas familiares em comparagao
com as empresas nao familiares. Possiveis explicagdes para esses resultados envolvem o menor
custo de agéncia entre acionistas e gestores para as empresas familiares (Bouzgarrou & Navatte,
2013; Silva, 2015), o alto custo do financiamento no Brasil (Loncan & Caldeira, 2014) ¢ o
menor custo de oportunidade do caixa para as empresas familiares (Alim & Khan, 2016; Caprio
et al., 2020). Além disso, a valorizagdo do caixa pelos investidores pode ser motivada pela

concorréncia do mercado e pelo risco da falta de crédito (Bates et al., 2018).

2.2 Fundamentac¢do Tedrica e Hipotese de Pesquisa

2.2.1 Valor de mercado do caixa em empresas familiares

Trés modelos tedricos podem auxiliar na compreensdo das politicas corporativas de
caixa (Caprio et al., 2020). O primeiro modelo corresponde a Teoria Trade-Off, que define que
as empresas buscam manter um nivel 6timo de liquidez por meio do equilibrio entre os custos
e os beneficios marginais da retengdo de caixa (Miller & Orr, 1966). Quanto aos custos,
destacam-se os custos de oportunidade associados a auséncia de investimento na atividade
produtiva da empresa e, em relacdo aos beneficios, tém-se o menor gasto com custos de
transacdo e a maior independéncia a financiamentos externos (Loncan & Caldeira, 2014; Caprio
et al., 2020).

O segundo modelo trata da Teoria da Pecking Order, que defende uma ordem
hierarquica de utilizagdo de recursos: primeiro, os recursos gerados internamente; em seguida,

as novas dividas; e depois, a emissao de agdes (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Por fim,
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o terceiro modelo compreende a Teoria da Agéncia dos Fluxos de Caixa, que sugere que os
gestores sdo motivados a acumular caixa em fun¢do do poder discricionario que a gestdo tem
sobre as decisdes de investimento ou subinvestimento (Jensen, 1986).

Normalmente, as empresas familiares possuem planos direcionados para a preservagao
da sucessdo familiar (Silva, 2015) e aplicam uma parte substancial da sua riqueza pessoal na
propria empresa (Berrone, Cruz e Goémez-Mejia, 2012; Feldman et al., 2016). Diante disso,
sobre o primeiro modelo tedrico, devido a maior aversdo ao risco € a menor diversificagao dos
investimentos em empresas familiares, tem-se um menor custo de oportunidade de retencao de
caixa pelo motivo de precaucdo para as empresas familiares em relacdo as empresas ndo
familiares (Bouzgarrou & Navatte, 2013; Chen & Wang, 2019; Caprio et al., 2020).

Sobre o segundo modelo tedrico, dado que as empresas familiares precisam, assim como
as ndo familiares, continuar competitivas (Chen & Wang, 2019) e, ainda, considerar as
prioridades dos membros familiares no que se refere a manutencao do controle, a reputagdo e
ao status (Goémez-Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel, Jacobson & Moyano-Fuentes, 2007), o mais
indicado seria reter caixa, visto que o conhecimento dos membros familiares sobre os negdcios
da empresa pode agravar o nivel de assimetria informacional entre o acionista familiar
controlador e os agentes externos. Além disso, emitir dividas ou agdes para atender
necessidades de investimento aumentaria o risco financeiro da empresa (Chen, Ho & Yeh,
2020).

O terceiro modelo, por envolver conflitos de agéncia, pode gerar inferéncias ambiguas
sobre a relacdo entre a retencdo de caixa e o aspecto familiar, pois dependendo do tipo de
conflito, se principal e agente (tipo I) ou principal e principal (tipo II), essa relagdo pode ser
positiva ou negativa. Quando o conflito ¢ entre principal e agente, espera-se uma relagao
positiva, ja que nas empresas familiares ou os proprietarios e os gestores pertencem a mesma
familia ou os membros familiares t€ém fortes incentivos para monitorar os gestores (Caprio et
al., 2020).

Ao passo que, se o conflito é entre principal (acionistas majoritarios) e principal
(acionistas minoritarios), predominante e de maior magnitude nas empresas familiares (Kuan,
Li & Chu, 2011; Adhikari & Sutton, 2016), espera-se uma relagdo negativa, uma vez que o
acionista majoritario pode utilizar o seu poder de controle com o propdsito de extrair vantagens
pessoais as custas dos minoritdrios por meio dos saldos de caixa disponiveis (Villalonga &
Amit, 2006). Nesse sentido, enquanto os dois primeiros modelos teoricos sugerem relacao

positiva entre retencao de caixa e propriedade familiar, o terceiro aponta falta de consenso.
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Ao analisar o valor de mercado do caixa, Faulkender e Wang (2006) encontraram um
montante médio de US$ 0,94. Isso significa que a cada US$ 1 adicionado ao caixa, os acionistas
atribuem, em média, um desconto de US$ 0,06. Os autores também encontraram que o valor de
mercado do caixa reduz significativamente com o aumento do caixa e da alavancagem, que, ao
comparar as empresas financeiramente restritas e irrestritas, aquelas que apresentam maior
dificuldade de acesso ao capital possuem valor de mercado do caixa médio superior € que o
valor de mercado do caixa ¢ US$ 0,13 menor se a distribuicao do caixa for feita por meio de
pagamento de dividendos ao invés de recompra de agdes.

Hsu e Liu (2018) examinaram, com base na estrutura de investimento piramidal (matriz
x subsididrias), o valor adicional do caixa para o mercado acionario do Taiwan e as evidéncias
empiricas indicaram, a partir de uma amostra de 6.561 observagdes empresas-ano durante o
periodo de 2000 a 2013, que US$ 1 extra de caixa ¢ avaliado pelos acionistas em US$ 0,93,
montante proximo a US$ 0,94 obtido por Faulkender ¢ Wang (2006), e que a propriedade
familiar associada a maiores camadas de investimento implica em um valor de mercado do
caixa menor em comparagao com a propriedade nao familiar associada a camadas sucessivas
de investimento.

O estudo de Caprio et al. (2020) corrobora os achados Hsu e Liu (2018). Ao analisar a
politica de liquidez corporativa em 538 empresas europeias no periodo entre 1997 e 2016,
Caprio et al. (2020) descobriram que as empresas familiares detém, em média, mais caixa do
que as empresas nao familiares. Além disso, os resultados apontaram que a retenc¢ao de caixa €
maior quando a empresa ¢ administrada por um CEOQO familiar em relagdo a empresa
administrada por um CEO ndo familiar e que o valor de mercado do caixa € menor para as
empresas familiares em comparagdo com as empresas nao familiares.

Caprio et al. (2020) ainda evidenciaram que cada euro adicionado ao caixa das empresas
familiares vale, em média, € 0,38 menos do que o mesmo euro adicionado ao caixa das empresas
ndo familiares. Os autores argumentam que, como as empresas familiares sdo induzidas a
manter uma quantidade ineficientemente elevada de caixa, a maior retenc¢ao reflete em menor
valor de mercado do caixa atribuido pelos acionistas para as empresas familiares em
comparagdo com as empresas nao familiares. Diante disso, elabora-se a seguinte hipotese de
pesquisa:

Hi: O valor de mercado do caixa ¢ menor para as empresas familiares em comparagao

com as empresas nao familiares.
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Figura 2. Modelo teérico do Estudo 1
Fonte: Elaboragéo propria.

2.3  Procedimentos Metodoldgicos

2.3.1 Amostra e coleta dos dados

Este estudo ¢ classificado como descritivo de abordagem quantitativa. A amostra ¢
composta pelas empresas de capital aberto listadas na B3, exceto as financeiras e de utilidade
publica, uma vez que os montantes de caixa dessas empresas sdo influenciados pela
regulamentacdo ¢ elas possuem classificagdo e definicdo distintas quanto ao critério,
nomenclatura e composi¢ao das contas (Alim & Khan, 2016; Hsu & Liu, 2018; Ferreira &
Zanolla, 2022). Além disso, as observacdes do ano das empresas que apresentam ativo liquido
negativo sdo excluidas em razdo das perdas acumuladas (Liu, 2011).

O 1nicio da janela temporal ¢ 2010 por ser o ano em que as normas internacionais de
contabilidade sdo aplicadas de forma obrigatéria no Brasil. A norma internacional altera o
conceito de equivalente de caixa e, também, espera-se que a padroniza¢do contabil confira
maior comparabilidade das informacdes. Outro aspecto € pelo fato de o formulario de referéncia
ter sido introduzido em 2009, mediante o art. 21 da Instru¢do Normativa 480/2009 (CVM,
2009). Em virtude da pandemia do SARS-CoV-2 (Covid-19), que pode enviesar os resultados
a partir de 2020, o término da janela temporal ¢ 2019.

As informacgdes necessarias sdo coletadas na plataforma de dados da Refinitiv Eikon e
no site da B3, especificamente no item 12.9 (Relagdes familiares) do Formulario de Referéncia
de cada empresa em cada ano. Para as variaveis do Balango Patrimonial ¢ considerado o valor
final correspondente ao ano fiscal (Faulkender & Wang, 2006). Os dados consolidados
reportados anualmente sdo analisados mediante o uso de regressdes multipla e quantilicas e 335

empresas, distribuidas em oito setores (Figura 3), fazem parte da amostra deste estudo.
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Figura 3. Distribui¢do das empresas por setor - Estudo 1
Nota: Setores com base na classificagdo TRBC Economic Sector Name da Refinitiv Eikon.
Fonte: Elaboracao propria.

2.3.2 Classificacdo das empresas familiares

Nao existe, ainda, na literatura uma medida exata ou algum critério mundialmente
aceito para reconhecer uma empresa como familiar (Anderson, Mansi & Reeb, 2003; Steiger,
Duller & Hiebl, 2015). Contudo, esse reconhecimento pode ser feito pela propria empresa, por
meio do item 12.9 “Relagdes familiares” do Formulério de Referéncia, que contém os dados do
administrador do emissor ou controlada (nome, CPF, nome empresarial do emissor ou
controlada, CNPJ, cargo e observacao), da pessoa relacionada (nome, CPF, nome empresarial
do emissor, controlada ou controlador, CNPJ, cargo e observagao) e o tipo de parentesco com
0 emissor ou controlada.

O presente estudo classifica as empresas em familiares ou ndo familiares com base no
item 12.9 do Formulério de Referéncia de cada empresa em cada ano (Silva, Souza & Klann,
2016; Oliveira, Pimenta, Ferreira & Ribeiro, 2022). Se a empresa apresentar algum tipo de
parentesco, ¢ classificada como familiar, porém se a empresa ndo apresentar algum tipo de
parentesco, ¢ classificada como nao familiar. Destaca-se que o tipo de parentesco pode ser de
1° ou 2° grau e por consanguinidade ou afinidade. De 1° grau por consanguinidade sao Pai/Mae,

Filho/Filha, [rmao/Irma, de 2° grau por consanguinidade sdo Av6/Avo, de 1° grau por afinidade
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sdo Marido/Esposa, e de 2° grau por afinidade sdo, Cunhado/Cunhada, Padrasto/Madrasta,

Enteado/Enteada, Sogra/Sogro, Genro/Nora.
2.3.3 Variaveis dependente e independentes
Conforme a Tabela 1, a variavel dependente ¢ o valor de mercado da empresa e as

variaveis independentes sdo: 1) lucro; ii) ativo total liquido de caixa; iii) despesa com pesquisa

e desenvolvimento; iv) despesa de juro; v) dividendo total pago; vi) alavancagem; vii) caixa; €

viii) familiar.

Tabela 1 - Resumo das variaveis - Estudo 1

Variavel Dependente

Fonte dos

Variavel Definicao Mensuraciao Referéncias
Dados
Market Value
of the Firm  E o valor de mercado (\;i?r;gzi?ﬁcl?ﬁ%df Pinkowitz, Stulz e
arket-to- a empresa i no . efinitiv Eikon illiamson ;
Mark da empresa i P d Refinitiv Eik Willi 2006
, Divida de curto e longo
Book) periodo ¢ . Manoel e Moraes (2020)
) prazo) / Ativo total
Variaveis Independentes
Variavel Definicao Mensuracio Fonte dos Referéncias
Dados
(Lucro antes de itens Pinkowitz e Williamson
extraordinarios + Juro + (2004); Faulkender e
Earnings Eo ValOIj do lucro da Crédito fiscal diferido +  Refinitiv Eikon Wang (2006); Pinkowitz
(E) empresa i no periodo ¢ 4 et al. (20006);
Crédito fiscal de K
investimento) / Ativo total Chakraborty et al.
(2017)
Total Assets E o’val'or do atlyo total . . Faulkender e Wang
Net of Cash liquido de caixa e (Ativo Total - Caixa e (2006): Pinkowitz et al
. equivalentes de caixa  Equivalentes de caixa) /  Refinitiv Eikon ’ ’
Holdings . . (2006); Chakraborty et
da empresa i no Ativo Total
(NA) periodo ¢ al. (2017)
R&D E o valor da despesa Faulkender e Wang
Expenditures com pesquisa e P&D / Ativo total Refinitiv Eikon (2006); Pinkowitz et al.
P (RD) desenvolvimento da (2006); Chakraborty et
empresa i no periodo ¢ al. (2017)
Pinkowitz ¢ Williamson
Interest E o valor da despesa W(jr?og’ogzl)ﬂﬁgizivel tz
Expense com juro da empresai  Juro pago / Ativo total Refinitiv Eikon ge t al (2’00 6):
@ no periodo ¢ Chakraborty et al.
(2017)
. . Faulkender e Wang
.T.Oml E o valor do dividendo Dividendo pago / Ativo U (2006); Pinkowitz et al.
Dividends  total pago da empresa Refinitiv Eikon ]
(D) i no periodo ¢ total (2006); Chakraborty et

al. (2017)
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Tabela 1 - Resumo das variaveis - Estudo 1

Leverage E d? ‘ﬂg;p;rgll(;ga Divida total / (Divida total Faulkender e Wang
) estrutura de capital da + Valqr (Ale 'me’rcaldo do  Refinitiv Eikon  (2006); Chakraborty et
empresa i no periodo ¢ patriménio liquido) al. (2017)
Cash i E 0'?11‘?; ((ilia . Ca Eeuivalontes d Dittrsnar, Ma}(l;o_g;)lith e
. isponibilidade de aixa e Equivalentes de J— ervaes ;
Holcgngs caixa da empresa i no caixa) / Ativo total Refinitiv Eikon Pinkowitz et al. (2006);
© periodo ¢ Harford et al. (2008)
1 = empresa familiar, se a
£ a varidvel dummy empresa apresenta algum Site B3 - Silva et al. (2016);
. tipo de parentesco; Formulario de  Santos e Silva (2018);
Familiar que cl.a551ﬁca’ a d Referéncia: Oliveira, Pimenta,
(F) ecr;lglrsslelnrilﬁal; i)rlllonaoot 0 = empresa ndo familiar, Item 12.9 de Ferreira e Ribeiro
familiar se a empresa nao “Relagdes (2020); Oliveira et al.
apresenta algum tipo de familiares” (2022)
parentesco

Fonte: Elaboracao propria.

2.3.4 Modelo empirico

O modelo empirico (Modelo 2), que tem como base o modelo desenvolvido por Fama e
French (1998) e adaptado por Pinkowitz et al. (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007) (Modelo
1), inclui a variavel de empresa familiar e é estimado para o periodo de 2010 a 2019 por

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados em painel.

Modelo 1:

V,=oa+ ﬁlEi,t + ﬂZdEi,t + ﬂ3dEi,t+l + ﬂ4dN‘/4i,t + ﬂstAr,m + ﬂéRDi,t +ﬁ7dRDi,t +
ﬁstDi,m + ﬂ91i,t + :810d1i,z +ﬂlldli,t+1 + ,BlzDi,z + ﬂl3dDi,t +1814dDi,t+1 +
BsdV,,., + ,B1edci,t + ﬂl7dci,t+1 +é&,

i+l
Modelo 2:

V..=a+ BE, +BdE,, + BdE,,  + B,dNA,, + BsdNA,,,, + B,GO,, + B,dGO,, + dGO, ., +
ﬂ91i,t + ﬂlodli,t +ﬂ11dli,t+1 +ﬂ12Di,t +ﬂ13dDi,t +1814dDi,t+1 + ﬂlSLi,t + ﬂlédLi,t +1817dLi,t+1 +

ﬁlSdI/i,Hl + ﬁl9dci,t + ﬂZOdC[,Hl + ﬁZICi,t * dC[,t + ﬂZZF;,t + ﬁ23F;,t * dCi,t +é&,

em que,

Vi: € o valor de mercado da empresa i no periodo ¢, ou seja, ¢ o market-to-book mais divida;

o. € o intercepto;

Ei; ¢ o lucro da empresa i no periodo ¢;
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NAi: € o ativo total liquido de caixa da empresa i no periodo ;
RD;; ¢é a despesa com pesquisa e desenvolvimento da empresa i no periodo ¢;
GO, ¢ a taxa de crescimento anual das vendas da empresa i no periodo ¢;
I;; ¢ a despesa de juro da empresa i no periodo ¢;
D;; é o dividendo total pago da empresa i no periodo ¢;
L;; ¢ a alavancagem da empresa i no periodo ¢;
Ci: ¢ a disponibilidade de caixa da empresa i no periodo ¢;
Fi: é a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa nao
familiar, para a empresa i no periodo ¢

&i:€ 0 erro aleatorio (ruido branco).

Em virtude da quantidade limitada de dados sobre despesas com P&D, assim como
Manoel e Moraes (2020), o valor anual da taxa de crescimento das vendas (Growth
Opportunities), mensurado como ((Vendas; - Vendast.1) / Vendas.1)*100, ¢ utilizado como
proxy alternativa. Como mostra a Tabela 1, todas as varidveis (exceto as varidveis de
alavancagem e de empresa familiar) sdo padronizadas pelo valor contabil do ativo total para
evitar que as maiores empresas direcionem os resultados. Além disso, Faulkender e Wang
(2006) relatam que esse tipo de padronizagdo permite interpretar os coeficientes como a
variacdo da unidade monetaria no valor de uma variagao de uma unidade monetaria na variavel
X.

Para testar a hipotese de pesquisa, a variavel dummy de empresa familiar € adicionada.
Sobre o0 modelo, a varidvel X; representa o nivel da varidvel X no ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, (X;/ AT,); a variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-
[ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, ((X; - Xi.1) / AT}); e a variavel dXi+;
¢ a mudanca no nivel de X do ano #+/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou
seja, (Xi+1-Xy) / ATY).

O modelo gera estimativas do valor adicional que o mercado incorpora aos valores
patrimoniais que resultam das mudangas no montante de caixa das empresas ao longo do ano.
O coeficiente P19 corresponde a propor¢ao da mudanga do caixa em relacdo ao valor de
mercado, o coeficiente B21 mede a propor¢ao da mudanca do caixa para os diferentes niveis de
caixa e o coeficiente 23 representa a propor¢do da mudanga do caixa em relagdo ao valor de

mercado para as empresas familiares.
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2.3.5 Abordagem estatistica

Os dados sao estruturados em painel curto desbalanceado com o proposito de estudar
um numero maior de observagdes e de nao restringir a amostra ao desconsiderar as empresas
listadas recentemente, que ndo divulgam informagdes em todos os anos ou que cancelaram o
ativo durante o periodo de investigacdo de 2010 a 2019. As observagdes outliers sao
identificadas por meio de grafico Box-Plot e do teste de Hadi (1994), e a técnica de winsorizagao
ao nivel de 1% ¢ aplicada para todas as variaveis, exceto a dummy de empresa familiar, pois ao
invés de excluir, suaviza os valores extremos a média. Além disso, nas varidveis continuas que
tém somente valores positivos, a fungao logaritmo ¢ usada com o intuito de tornar a distribui¢ao
dos dados mais homogénea.

Para verificar se ndo existem correlacdes elevadas entre as variaveis explicativas a
matriz de correlagdio de Pearson ¢ calculada e para detectar se ha problemas de
multicolinearidade o percentual de varidncia compartilhada entre as variaveis € obtido por meio
do VIF (Variance Inflation Fator). Na auséncia de variincia constante dos residuos, o modelo
¢ estimado com erros-padrdo robustos com agrupamento por individuo, ou seja, com erros-
padrdo robustos clusterizados por empresa. As andlises sdo realizadas com o auxilio do
programa de estatistica Stata, versao 16.0.

Para cumprir com os pressupostos da regressdo multipla, os testes Shapiro-Francia e
Breusch Pagan / White sdo empregados para verificar se os residuos possuem distribuicao
normal e varidncia homogénea, respectivamente. Para definir o modelo de dados em painel
mais adequado, se POLS (Pooled Ordinary Least Squares), de Efeitos Fixos ou de Efeitos
Aleatorios, os testes de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e Hausman sao feitos
(Favero & Belfiore, 2017). Se a variavel dependente, valor de mercado da empresa, ndo seguir
distribuicdo normal, as regressoes quantilicas sdo utilizadas com as fungdes percentis
condicionadas em 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 e 0,90 para apurar as diferencas entre os coeficientes

das varidveis respostas.

2.4  Apresentacio e Analise dos Resultados

2.4.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas das variaveis, com exce¢do da dummy de empresa familiar,

antes e apods a técnica de winsorizacao sao evidenciadas na Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas das varidveis antes e apds a winsorizacdo - Estudo 1

Média Desvio-padrao Minimo Maiximo
Var. Obs.
Antes  Apoés Antes Apos Antes Apos Antes Apos
14 2224 1,341 1,023 5,113 1,007 0 0,028 146,689 6,080
E 2.253 -0,039  -0,028 0,320 0,171 -6,489 -1,042 1,791 0,263
NA 2.253 0,934 0,936 0,097 0,087 0,046 0,502 1 1
RD 117 0,024 0,024 0,036 0,035 0 0,00005 0,159 0,137
GO 1.908 0,216 0,102 3,069 0,372 -2,708 -0,842 126,485 2,227
1 1.867 -0,030  -0,029 0,038 0,028 -0,603 -0,160 0,025 -2,45e-06
D 1.405 0,026 0,025 0,045 0,035 0 0 0,657 0,200
L 2.223 0,485 0,485 0,347 0,346 0 0 1 1
C 1.924 0,076 0,074 0,101 0,090 0 0 0,953 0,509

Legenda: V ¢ o valor de mercado; E ¢é o lucro; NA € o ativo total liquido de caixa; RD ¢ a despesa com pesquisa e
desenvolvimento; GO ¢ a taxa de crescimento anual das vendas; / é a despesa de juro; D é o dividendo total pago;
L ¢ a alavancagem; C ¢ a disponibilidade de caixa.

Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao ntimero de observagdes. Winsorizagdo ao nivel de 1%.
Fonte: Elaboragdo propria.

De modo geral, apos aplicar a técnica de winsorizagdo, os desvios-padrao e os valores
maximos diminuem, especialmente para as varidveis valor de mercado, lucro e taxa de
crescimento das vendas. Sobre a variavel dependente valor de mercado, nota-se que as médias,
tanto antes como apods a suaviza¢do das observagdes, sd0 maiores que um e que, apds a
suavizagdo, o desvio-padrao (1,007) passa a ser menor que a média (1,023) e o valor maximo
reduz de 146,69 para 6,08. Conforme Carvalho, Maia, Louzada e Gongalves (2017), o valor de
mercado retrata o quanto uma empresa € valorizada ou desvalorizada pelo mercado em
referéncia ao seu valor contabil e, visto que as médias do valor de mercado sdo superiores a um,
entende-se que, em média, o mercado valoriza qualidades que vao além das registradas na
contabilidade.

Em razdo da quantidade limitada de dados de despesa com pesquisa e desenvolvimento,
apenas 117, a taxa de crescimento anual das vendas ¢ utilizada como alternativa e, sobre a
variavel reten¢do de caixa, observa-se que o desvio-padrao ¢ maior que a média em ambos o0s
casos € que as empresas apresentam, em media, 7,6% (antes) e 7,4% (apds) de caixa retido.
Esses resultados corroboram outros achados, que indicam que o nivel médio de retengao de
caixa das empresas brasileiras ¢ 9,1% (Ferreira & Vicente, 2020), 9,59% (Manoel & Moraes,
2020) e pode variar entre 7,5%, para as empresas financeiramente irrestritas, ¢ 9,2%, se as

empresas sdo financeiramente restritas (Ferreira & Zanolla, 2022).
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No que tange a classificacdo das observa¢des em familiar e ndo familiar, a Tabela 3
exibe os dados de frequéncia, percentual e acumulado por setor. Enquanto o Painel A refere-se
as observagoes familiares, o Painel B destina-se as observac¢oes nao familiares. Como mostra o
Painel C, no total, ha 2.217 observagoes, sendo 1.258 familiares (56,74%) e 959 nao familiares
(43,26%). Para as familiares, percebe-se que os setores Consumer Cyclicals (24,48%),
Industrials (18,20%) e Consumer Non-Cyclicals (15,26%) sdao os mais representativos, ao passo
que para as ndo familiares sdo Real Estate (26,38%), Consumer Cyclicals (20,75%) e

Industrials (20,33%).

Tabela 3 - Classificacdo das observa¢des em familiar e ndo familiar por setor - Estudo 1
Painel A - Familiar (1)

Setor Frequéncia Percentual Acumulado
Academic & Educational Services 38 3,02% 3,02%
Basic Materials 174 13,83% 16,85%
Consumer Cyclicals 308 24,48% 41,34%
Consumer Non-Cyclicals 192 15,26% 56,60%
Healthcare 59 4,69% 61,29%
Industrials 229 18,20% 79,49%
Real Estate 190 15,10% 94,59%
Technology 68 5,41% 100%
Subtotal 1.258 100%
Painel B - Nao familiar (0)
Setor Frequéncia Percentual Acumulado
Academic & Educational Services 9 0,94% 0,94%
Basic Materials 122 12,72% 13,66%
Consumer Cyclicals 199 20,75% 34,41%
Consumer Non-Cyclicals 76 7,92% 42.,34%
Healthcare 40 4,17% 46,51%
Industrials 195 20,33% 66,84%
Real Estate 253 26,38% 93,22%
Technology 65 6,78% 100%
Subtotal 959 100%
Painel C - Familiar (1) e Nao familiar (0)
Familiar 1.258 56,74% 56,74%
Nao familiar 959 43,26% 100%
Total 2.217 100%

Fonte: Elaboragdo propria.

Devido a importancia das variaveis valor de mercado da empresa e disponibilidade de
caixa para este estudo, a Tabela 4 revela as estatisticas descritivas, antes e apos a winsorizagao,

por tipo de observacdo. Ao comparar as médias do valor de mercado e da disponibilidade de
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caixa, tanto antes quanto apds a winzorizacao, entre familiares e ndo familiares, verifica-se que,
apesar de as observagdes apresentarem indices similares, as médias das familiares sao maiores
em relacdo as médias das nao familiares. Enquanto as médias do valor de mercado sdo 1,449
(antes) e 1,093 (apods) nas familiares e 1,407 (antes) e 1,057 (ap06s) nas nao familiares, as médias
de retengdo de caixa sdo 7,8% (antes) e 7,6% (ap6s) nas familiares e 7,2% (antes) e 7,1% (apods)

nas nao familiares.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas antes ¢ apds a winsorizag¢do por tipo de observacdo - Estudo 1
Painel A - Familiar (1)

Média Desvio-padrao Minimo Maximo
Var. Obs.
Antes Apos Antes Apos Antes Apos Antes Apos
14 1219 1,449 1,093 6,012 0,967 0,0001 0,028 146,68 6,082
C 1.069 0,078 0,076 0,107 0,092 0 0 0,953 0,510
Painel B - Nao familiar (0)
Média Desvio-padrao Minimo Maximo
Var. Obs.
Antes Apos Antes Apos Antes Apos Antes Apos
14 780 1,407 1,057 4,210 1,099 0,0005 0,028 66,26 6,080
C 655 0,072 0,071 0,089 0,087 0 0 0,690 0,509

Legenda: ¥ ¢ o valor de mercado; C ¢ a disponibilidade de caixa.
Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao niimero de observagdes. Winsorizacgdo ao nivel de 1%.
Fonte: Elaboragao propria.

Esse resultado, ou seja, o fato de as familiares possuirem, em média, maior valor de
mercado e maior retencdo de caixa, pode ser explicado pelo melhor alinhamento de interesses
dentro das empresas familiares, em fun¢do do menor distanciamento entre propriedade e gestao
(Berrone et al., 2012; Feldman et al., 2016), e menor custo de oportunidade de retencao de caixa
pelo motivo de precaucdo (Bouzgarrou & Navatte, 2013; Caprio et al., 2020). Diferentes
estudos também comprovam que as empresas familiares retém mais caixa do que as empresas
ndo familiares (Kuan et al., 2011; Alim & Khan, 2016) e Cascino, Pugliese, Mussolino e
Sansone (2010) destacam que nas empresas familiares a qualidade da informacgao contabil, no
que diz respeito aos aspectos de conservadorismo, tempestividade, relevancia e suavizacao, €
maior em comparagdo as outras empresas, o que pode justificar o maior valor de mercado
naquelas empresas.

Para identificar as correlagdes entre as variaveis do modelo proposto, calcula-se a matriz
de correlacdo de Pearson. Conforme denota a Tabela 5, constata-se que as varidveis nao
apresentam correlacdes significativas altas ou perfeitas, pois os valores obtidos sdo inferiores a

0,60.



Tabela 5 - Matriz de correlagdo de Pearson - Estudo 1

37

1 2 3 4 5 6 7 8

1 1

2 0,0012 1

3 0,0045 0,3289* 1

4 0,0094  -0,4371*  -0,2035* 1

5 | -0,1066*  0,2352*  0,0558*  -0,1000% 1

6 0,0470*  0,1227*  0,0354  0,1119*  0,2187* 1

7 0,0289 0,1559*  0,1479*  -0,0099  0,3348*  0,1772* 1

8 -0,0091  -0,0530*  -0,0105  0,0231 -0,0386  -0,0322  -0,0366 1

9 0,0193 0,0218 -0,0226  0,0163 0,0263 0,0565*  0,0037  -0,0696*

10 | -0,0472*  0,5313*  0,0624*  -0,1332*  0,1616*  0,0531*  0,0178  -0,0547*

11 0,0072 0,0894*  02941*  -0,0238  -02964*  -0,0760*  -0,1437*  0,0614*

12 0,0059  -0,1621*  -0,0768*  0,2594*  -0,1853*  -0,2652*  -0,0401  0,0261

13 | 0,3096*  0,4779*  0,0097 0,0313 0,0151 0,1035*  0,0803*  -0,0352

14 | 00582%  002204*  0,0868*  -0,0208 0,0468 0,0924*  0,1472*  0,0101

15 | -0,0400  0,0982*  0,1214*  0,1091*  0,1252*  0,0726*  0,0923*  -0,0156

16 | -0,4927*  -0,2753*  -0,0050  0,0253 0,0624*  -0,0523*  -0,0538*  0,0225

17 | -0,1530*  0,0386  -0,0842*  0,0311 0,1725%  02161*  0,1846*  -0,0210

18 | -0,2325*  0,0538*  0,0410  -0,0707*  02377*  04679*  0,1159*  0,0160

19 0,0401 0,0263  0,0565*  0,0767*  0,0859%*  04480*  0,1267*  -0,0441

20 | -0,0052  0,0663*  0,0033 0,0032 0,1106*  0,1126*  0,0705*  0,0108

21 0,0275 0,0237 0,0239  0,0758*  0,1353*  0,1819*  0,0845*  0,0174

22 | 0,0566*  0,1311*  -0,0050  -0,0128  0,0857*  0,0621* 0,005  -0,0214
9 10 11 12 13 14 15 16

9 1

10 | -0,0053 1

11 -0,0289  0,2325* 1

12 | -0,0139  -0,2915%  -0,1528* 1

13 0,0119 0,2531*  0,0079  -0,0177 1

14 | -0,0034 0,0336 0,0348  -0,0460  0,2744* 1

15 0,0046 0,0293 20,0005 0,417  -0,1655*  -0,2804* 1

16 | -0,0185  -0,3640* -0,1096*  -0,0374  -0,3293*  -0,0472  -0,0116 1

17 0,0384 0,0488*  -0,3686*  -0,1961*  0,0059 0,0201  0,0728*  0,2278*

18 | -0,0087  0,0578*  -0,0411  -0,3038%  0,0038 0,0538*  0,0671*  0,1379%

19 0,0287 0,0207  -0,0387  -0,1169*  0,0769* 0,0277  0,1517%  -0,0297

20 | -0,0088 0,0334  -0,0779*  -0,0998*  -0,0292  -0,0238  0,0948*  0,0286

21 -0,0016 0,0019  -0,0556*  -0,0890*  0,0093 -0,0135  -0,0140  0,0235

22 | -0,0137 0,294  -0,0223  -0,0079 0,0479 0,0052  -0,0053  -0,0350
17 18 19 20 21 22

17 1

18 | 0,2359% 1

19 | 00728  0,1726* 1

20 | 02294*  0,0698*  -0,0266 1

21 | 0,1081*  0,1347%  03007*  -0,0812* 1
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Tabela 5 - Matriz de correlagdo de Pearson - Estudo 1

22 0,0427 0,0388 0,0191 0,0113 0,0045 1
Legenda: 1=Vis2=Ei33=dE;;4=dE;;+1;5=dNAi;; 6 =dNA;;+1; 7= GO;s, 8 =dGO;; 9 =dGO; ;5 10 =
Lin 11 =dli;; 12=dl 41513 =Dis; 14=dD;; 15=dDj+1; 16 = Li; 17 =dLis; 18 =dLis+1; 19 =dVi+1; 20 =dCiy;
21 =dCj+1; 22 = Fy,. V € o valor de mercado da empresa; E € o lucro; NA ¢€ o ativo total liquido de caixa; GO ¢
a taxa de crescimento anual das vendas; / ¢ a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; L ¢ a alavancagem; C
¢ a disponibilidade de caixa; F' ¢ a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa
ndo familiar. A variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja,
(X: / AT)); a variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano -/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, ((X; - X.1) / AT); e a variavel dX;+; é a mudanga no nivel de X do ano ¢+/ para o ano ¢
padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, ((X+1- Xy) / AT)).
Nota: *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-valor < 0,05).
Fonte: Elaboragao propria.

Para confirmar que ndo ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas, o VIF ¢ calculado. A Tabela 6 mostra, além dos VIFs, a tolerance de cada variavel.
Por exemplo, quando o VIF ¢ igual a 2,25, a tolerance ¢ 0,44, que representa um percentual de
variancia compartilhada entre determinada variavel explicativa, no caso a dNA;; e as demais de
0,56. Segundo Gujarati e Porter (2011), quando o VIF ¢ inferior a 10 a regressdo ¢ aceitavel.

Para o modelo testado, o maior VIF € 4,61 e o VIF médio é de 1,96.

Tabela 6 - Resultados do VIF - Estudo 1

Variavel VIF 1/VIF
Ei 4,61 0,216993
dCi, 4,57 0,218946
dNA;; 2,25 0,444597
dE;, 2,15 0,464632
dNA; t+1 2,05 0,487776
dLi; 2,02 0,495409
Li 2,02 0,495860
D;; 1,97 0,508162
Li; 1,87 0,533434
dl;, 1,49 0,671740
AV 1,49 0,672762
dlis 1,44 0,693836
dLi+1 1,41 0,711560
dD:;; 1,37 0,731640
dEi 1 1,36 0,736431
dDis+1 1,35 0,740033
GO;; 1,31 0,765649
dCi+1 1,22 0,817191
dGO;s+; 1,07 0,937951
Fi, 1,05 0,948325
dGO;; 1,05 0,949782

Média do VIF 1,96

Legenda: V' € o valor de mercado; E € o lucro; NA ¢ o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; 7 é a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; L ¢ a alavancagem; C ¢ a disponibilidade de
caixa; F ¢ a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar. A
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Tabela 6 - Resultados do VIF - Estudo 1

Variavel VIF 1/VIF
variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X;/ ATy); a
variavel dX; corresponde a mudanca no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢,
ou seja, ((X; - X.1) /AT)); e a variavel dX;+; ¢ a mudanga no nivel de X do ano #+/ para o ano ¢ padronizada pelo
ativo total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1- X)) /AT)).
Nota: 1/VIF = Tolerance.
Fonte: Dados da pesquisa.

2.4.2 Resultados da regressiao multipla

Os testes Shapiro-Francia ¢ Breusch Pagan / White apontam que os residuos nao
seguem distribuicdo normal (p-valor = 0,00001) e ndo possuem variancia constante (p-valor =
0,0413 / p-valor = 0,0000). Logo, como a hipdtese nula de que os termos de erro sdo
homocedasticos ¢ rejeitada em ambos os testes (Breusch Pagan e White), estima-se o modelo
com erros-padrdo robustos clusterizados por empresa. Ja os resultados dos testes /' de Chow,
Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e Hausman, realizados para definir o modelo de
dados em painel mais apropriado para este estudo, se POLS, de efeitos fixos ou de efeitos
aleatorios, indicam o POLS como o mais adequado. Os resultados da regressdo multipla sdao

evidenciados na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados da regressdo multipla (estimagdo POLS) - Estudo 1
Variavel dependente: V;,

Variaveis independentes

1,107
Eis (1,079)
-0,642
dEi (0,550)
0,123
dEi+1 (0,305)
1,071 %%
dNA;, (0,277)
0,171
dNA; 41 (0,123)
-0,024
GO, (0,077)
0,005%*
dGO,, (0,003)
-0,001
dGOi+1 (0,004)
-18,377%**
Ly (2,888)

dl 4,474%%*
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Tabela 7 - Resultados da regressdo multipla (estimacdo POLS) - Estudo 1
Variavel dependente: V;;

Variaveis independentes

(1,940)
-6,156%*
dlirsg (1,587)
0,044%*
D (0,021)
-0,209
dDi, (0,784)
0,686
D1 (0,806)
-0,390%*
Lis (0,061)
-0,552
dLis (0,437)
-0,536%*
dLiri (0,155)
-0,022
Vi (0,049)
-0,254
dCi, (0,685)
0,049
dCirri (0,370)
4,445*%
Cir*dCis (2,450)
0,011
Fi (0,079)
1,454%%
Fi*dCis (0,693)
-0,944% %
Constante (0,178)
Observacoes 706
R? 0,517
R? ajustado 0,501

Legenda: V ¢ o valor de mercado; E é o lucro; NA é o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; I ¢ a despesa de juro; D ¢é o dividendo total pago; L é a alavancagem; C ¢ a disponibilidade de
caixa; F' € a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar. A
variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X; / AT); a
variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou
seja, ((X: - Xi.1) / AT)); e a variavel dX;+; ¢ a mudanga no nivel de X do ano #+/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1- X,) /AT)).

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); **ao nivel de 5% (p-valor < 0,05); *ao
nivel de 10% (p-valor < 0,10). Erros-padrao robustos entre parénteses.

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 7 mostra que dez variaveis sdo estatisticamente significativas, sendo cinco ao
nivel de 1%, quatro ao nivel de 5% e uma ao nivel de 10%. Na variavel dNA;; o coeficiente &

positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%, nas variaveis I;; dl;s+1; Lis € dLis+1 0S
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coeficientes sdo negativos e estatisticamente significativos ao nivel de 1%, nas variaveis dGO;;
dli: D e Fi*dC;; os coeficientes sdo positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 5%
e na variavel C;*dC; o coeficiente também ¢ positivo, porém estatisticamente significativo ao
nivel de 10%.

O coeficiente da varidvel dC;, (B19) ndo tem significancia estatistica, logo, para este
estudo, que envolve as companhias abertas listadas na B3, ndo had evidéncias estatisticas
suficientes para identificar o quanto que um real em caixa ¢ avaliado pelos acionistas.
Entretanto, como as variaveis C;:*dCi: (P21) e Fi:*dCi;(B23) possuem significancia estatistica,
a partir dos resultados da regressao multipla € possivel analisar a propor¢ao do valor de mercado
do caixa para diferentes niveis de caixa, bem como a proporc¢ao do valor de mercado do caixa
para as empresas familiares em relagao as nao familiares.

O P21 aponta ao nivel de significancia de 10% (p-valor = 0,072), ceteris paribus, que o
valor de mercado do caixa ¢ sensivel ao nivel de caixa e que um maior nivel de caixa resulta
em um maior valor de mercado do caixa. Em termos monetarios, o coeficiente da variavel
Ci*dCi; evidencia que a cada R$1,00 de aumento no nivel de caixa, o valor de mercado do
caixa aumenta, em média, R$ 4,445. Esse resultado vai de encontro a outros estudos
(Faulkender & Wang, 2006; Cheung, 2016; Park & Jang, 2019; Caprio et al., 2020).

De modo geral, os estudos sobre liquidez corporativa seguem a ideia tradicional de que
quanto maior o nivel de caixa, menor o valor de mercado do caixa (Faulkender & Wang, 2006;
Cheung, 2016; Park & Jang, 2019; Caprio et al., 2020). Faulkender e Wang (2006) relatam que
quando as reservas de caixa excedem as demandas previsiveis da empresa os acionistas tendem
a atribuir um valor menor para cada unidade monetaria adicionada ao caixa. Ao passo que,
quando os recursos internos sdo insuficientes para garantir oportunidades de investimento
rentaveis e as empresas precisam captar dinheiro no mercado externo, o mercado acionario
tende a atribuir um valor maior para cada unidade monetaria adicionada ao caixa (Faulkender
& Wang, 2006).

A hipotese de pesquisa (Hi) de que o valor de mercado do caixa ¢ menor para as
empresas familiares em comparagdo com as empresas ndo familiares ¢ rejeitada, pois o
coeficiente da variavel F;*dC;:(B23) € positivo e significativo ao nivel de 5%. A construgdo da
Hi considera que a maior retenc¢do de caixa reflete em menor valor de mercado do caixa para
as empresas familiares em relagdo as empresas ndo familiares, ja& que aquelas empresas sdao
induzidas a manter uma quantidade ineficientemente elevada de caixa (Caprio et al., 2020).

Porém, o 23 mostra ao nivel de significancia de 5% (p-valor = 0,038), ceteris paribus, que o
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valor de mercado do caixa para as empresas familiares ¢, em média, R$ 1,454 superior em
comparagdo com as empresas nao familiares.

As informagdes da Tabela 7 ainda indicam que 706 observacdes compdem o modelo
regressivo. Embora exista variaveis com um quantitativo superior de observacdes ao longo dos
anos de 2010 a 2019, destaca-se que a técnica de regressdo multipla leva em consideragdo
apenas a quantidade presente para todas as varidveis do modelo. No que tange ao poder
explicativo do modelo, nota-se que o R? ajustado é de 50,1%. Isso significa que as variagdes
das varidveis explicativas estatisticamente significativas do modelo explicam a variagdo do

valor de mercado da empresa em mais de 50%.
2.4.3 Resultados das regressdes quantilicas

Ao constatar, por meio dos graficos histogramas (Figuras 4 e 5) e do teste Shapiro-
Francia (p-valores = 0,00001), que a variavel dependente valor de mercado da empresa, antes
e apods o tratamento dos dados, ndo apresenta distribui¢do normal, aplica-se, adicionalmente, a
técnica de regressao quantilica para o0 Modelo 2 com as fungdes percentis condicionadas em
0,10; 0,25; 0,50; 0,75 e 0,90. Os modelos de regressdes quantilicas permitem identificar

diferencas entre os coeficientes das varidveis respostas ao longo dos niveis pré-condicionados.
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Figura 4. Graficos histogramas da variavel valor de mercado antes e apds a winsorizagao - Estudo 1

Fonte: Elaboragdo propria.
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Figura 5. Grafico histograma da varidvel valor de mercado apo6s a winsorizagdo e aplica¢do do LN - Estudo 1
Fonte: Elaboracao propria.

Como os residuos nao seguem distribui¢do normal, o teste ndo-paramétrico U de Mann-
Whitney (Tabela 8) ¢ feito para averiguar se as medianas da varidavel dependente valor de
mercado sdo diferentes entre as empresas familiares e ndo familiares, ou seja, se um grupo tem
valores maiores ou menores do que o outro. Os resultados mostram, ao nivel de confianga de
95%, que as medianas do valor de mercado para as empresas familiares e ndo familiares sdo
diferentes, uma vez que a probabilidade associada a estatistica do teste de Mann-Whitney ¢
menor que 0,05 (p-valor =0,0010) e, entdo rejeita-se a hipdtese nula do teste de medianas iguais

entre 0s grupos.

Tabela 8 - Teste de Mann-Whitney - Estudo 1

Familiar Observacio Rank sum Expected
0 780 738665.,5 780000
1 1.219 1260334,5 1219000
Combined 1999 1999000 1999000
z=-3,284

Prob > |z| = 0,0010

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados das regressdes quantilicas sdo dispostos na Tabela 9. Primeiramente,
nota-se que as variaveis C;;*dC;; (B21) e Fi:*dCi: (B23) continuam apresentando coeficientes
positivos, s6 que significativos ao nivel de 1% (p-valor = 0,0064), para o percentil 0,75 do P21,
e aos niveis de 5% (p-valores = 0,0253 e 0,0124), para os percentis 0,25 e 0,50 no que se refere
ao P23. Sobre a variavel Cj;*dC;;, observa-se que o valor de mercado do caixa permanece

sensivel ao nivel de caixa e que a medida que os niveis de caixa aumentam, o valor de mercado
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do caixa aumenta substancialmente. Em relagdo a valores, o coeficiente da variavel C;*dC;;
revela que a cada R$1,00 de aumento no nivel de caixa, o valor de mercado do caixa aumenta,
em média, R$ 9,139 para as observagdes que pertencem ao percentil 0,75. Tal resultado mostra
que o valor do caixa ¢ significativamente maior para as 25% maiores empresas, ou seja, que ho

Brasil o caixa tem valor positivo para as empresas maiores.

Tabela 9 - Resultados das regressdes quantilicas - Estudo 1

Variavel dependente: V;,

Variaveis
independentes MQO P10 P25 P50 P75 P90
. 1,107 1,527 1,715%* 0,173 0,237 0,561
' (1,079) (1,545) (0,817) (0,541) (0,533) (0,511)
JE,, -0,642 -0,039 -0,065 0,015 -0,007 -0,430
' (0,550) (1,342) (0,709) (0,470) (0,463) (0,444)
o 0,123 -0,440 -0,0006 -0,042 -0,069 0,231
' (0,305) (0,933) (0,493) (0,326) (0,322) (0,308)
ANAL, 1,071%*** 0,675 0,930%** 1,24 1%*%* 0,790%** 0,932%**
' (0,277) (0,528) (0,279) (0,185) (0,182) (0,174)
ANALs 0,171 0,355 0,357** 0,214** 0,214%** 0,104
' (0,123) (0,308) (0,163) (0,107) (0,1006) (0,102)
Go, -0,024 0,107 -0,037 -0,135%* -0,103 -0,056
' (0,077) (0,208) (0,110) (0,072) (0,071) (0,068)
46O, 0,005** 0,011 0,009** 0,004 0,004 0,008***
' (0,003) (0,008) (0,004) (0,002) (0,002) (0,002)
4O, -0,001 0,0001 -0,003 -0,001 -0,002 0,007**
' (0,004) (0,008) (0,004) (0,003) (0,003) (0,002)
I -18,377*%*%  23,557***%  _19,087***  -14,171*** -15,033%** -14,428%***
Y (2,888) (4,302) (2,275) (1,5006) (1,485) (1,424)
di, 4,474%* 5,440 3,871 1,962 2,063 1,874
' (1,940) (5,684) (3,000) (1,990) (1,962) (1,881)
e -6,156%**  -11,027** -8,214%%* -4,856%** -4, 597%*** -5,114%%*
' (1,587) (5,147) (2,722) (1,802) (1,776) (1,704)
D, 0,044** 0,050 0,067*** 0,053 *** 0,046%** 0,032**
' (0,021) (0,040) (0,021) (0,014) (0,013) (0,013)
Y -0,209 -2,395 -0,192 1,031 -0,530 -0,908
' (0,784) (2,534) (1,340) (0,887) (0,875) (0,839)
dDuses 0,686 0,084 2,021 0,703 0,276 -0,741
' (0,8006) (2,425) (1,282) (0,849) (0,837) (0,802)
I -0,390%** 0,31 1*** -0,359%** -0,415%%* -0,511%%* -0,573%**
Y (0,061) (0,063) (0,033) (0,022) (0,021) (0,021)
dL., -0,552 -0,476 -0,531* -0,678%** -0,184 -0,399%%*
' (0,437) (0,526) (0,278) (0,184) (0,181) (0,174)
L) -0,.536%** -0,800%** -0,807%** -0,596%** -0,539%** -0,436%**
' (0,155) (0,316) (0,167) (0,110) (0,109) (0,104)
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Tabela 9 - Resultados das regressdes quantilicas - Estudo 1

Variavel dependente: V;;

Variaveis

independentes MQO P10 P25 P50 P75 P90
AV, -0,022 -0,169* -0,112%* -0,005 0,0003 0,002
' (0,049) (0,095) (0,050) (0,033) (0,032) (0,031)
dac., -0,254 -0,539 -0,857 0,044 -0,937 0,006
' (0,685) (2,159) (1,142) (0,756) (0,745) (0,714)
dCines 0,049 -0,748 -0,103 0,838%** 0,499* 0,255
' (0,370) (0,846) (0,447) (0,296) (0,292) (0,280)
Co*dCis 4,445* -2,445 1,363 2,737 9,139%** 4,487
’ ’ (2,450) (9,682) (5,121) 3,391) (3,342) 3,205)
F, 0,011 0,003 0,082 0,012 0,010 0,014
' (0,079) (0,113) (0,059) (0,039) (0,039) (0,037)
FutdCr 1,454** 3,065 2,482%* 1,838** 0,745 0,853
’ ’ (0,693) (2,094) (1,107) (0,733) 0,722) (0,693)
-0,944*** -1 496%** -1,070%*** -0,769%** -0,695%** -0,636%***
Constante
(0,178) (0,272) (0,144) (0,095) (0,094) (0,090)

Legenda: 7 ¢ o valor de mercado; E ¢ o lucro; NA ¢é o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; I ¢ a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; L ¢ a alavancagem; C ¢ a disponibilidade de
caixa; F' ¢ a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar ¢ (0) para empresa ndo familiar. A
variavel X; representa o nivel da varidvel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X; / ATy); a
variavel dX; corresponde a mudang¢a no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou
seja, ((X: - Xi.1) / AT)); e a variavel dX;+; ¢ a mudanga no nivel de X do ano #+/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1- X)) /AT).

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); **ao nivel de 5% (p-valor < 0,05); *ao
nivel de 10% (p-valor < 0,10). Erros-padrdo robustos entre parénteses.

Fonte: Elaboragéo propria.

Acerca de a variavel Fi*dC;; (P23), os coeficientes positivos sdo significativos nos
percentis 0,25 e 0,50. Para as observagdes listadas no percentil 0,25, o valor de mercado do
caixa ¢, em média, R$ 2,482 maior para as observagdes familiares em comparagdo com as
observagdes nao familiares. Ao considerar o percentil 0,50 (mediana) com referéncia ao 0,25,
o valor de mercado do caixa diminui R$ 0,644, sendo, em média, R$ 1,838 superior para as
familiares em relacdo as observagdes ndo familiares. Visto que os coeficientes se apresentam
positivos, a hipotese de pesquisa (H1) permanece rejeitada. Exibe-se na Figura 6 a representagao

grafica do comportamento da variavel F;,*dC;; ao longo dos percentis.
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Figura 6. Grafico do comportamento da variavel Fi,t*dCi,t - Estudo 1
Fonte: Elaboragao propria.

A linha preta tracejada corresponde ao coeficiente 23 do modelo linear de regressao
estimado pelo método MQO, também conhecido como OLS (do inglés Ordinary Least
Squares), por isso ¢ invariavel ao longo dos percentis. As duas linhas pretas pontilhadas
representam os limites definidos pelo intervalo de confianga do coeficiente em OLS, que neste
caso varia de 0,084612 a 2,823212. Quando esses coeficientes ultrapassam os limites desse
intervalo € porque a variavel investigada possui comportamento diferente com regressoes
quantilicas. J4 a linha verde continua compreende os coeficientes dos modelos estimados em
regressoes quantilicas, que vao de 3,0653695 (0,10) a 0,85307451 (0,90).

Em linhas gerais, verifica-se que os coeficientes da variavel F;;*dC;; diferem-se ao
longo dos niveis 0,10; 0,25; 0,50 (mediana); 0,75 e 0,90. Isso quer dizer, que o valor de mercado
do caixa para as observacdes familiares € assimétrico ao longo da distribui¢ao condicional, isto
¢, que a diferenca entre os coeficientes dessa variavel ndo € igual a zero. Além disso, constata-
se uma reducdo do valor de mercado do caixa até o percentil 0,75, com leve aumento no
percentil 0,90. De 3,0653695 (P10), o valor de mercado do caixa decresce para 2,4826449 (P25),
depois para 1,8380401 (P50), em seguida para 0,74514137 (P75), até aumentar para
0,85307451 (P90). Esse decréscimo denota que quanto maior o valor de mercado da empresa,

menor € o seu valor de mercado do caixa.
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2.4.4 Discussao dos resultados

Por meio dos resultados obtidos, nota-se que este estudo diverge da literatura
internacional, uma vez que as evidéncias empiricas apontam que quanto maior o montante de
caixa, maior o valor de mercado do caixa e que o valor de mercado do caixa ¢ maior para as
empresas familiares em comparacdo com as empresas nao familiares. Diante disso, destacam-
se possiveis explicacdes para esses resultados e, consequentemente, para a rejeicao da hipotese
de pesquisa (Hi) de que o valor de mercado do caixa ¢ menor para as empresas familiares em
comparagdo com as empresas nao familiares.

Inicia-se pelo fato de que € preciso considerar as especificidades de cada estudo e de
cada pais. Por exemplo, Liu (2011) mostra, a partir de diferentes perspectivas, uma relagao
significativa forte e negativa entre o controle familiar e os niveis de caixa. O autor relata que,
ceteris paribus, as empresas familiares possuem, em média, 21% menos caixa do que as
empresas nao familiares. Tal achado comprova que as empresas familiares ret€ém menos caixa
do que as empresas nao familiares, portanto nem sempre os resultados de pesquisas que
envolvem outras amostras sdo convergentes.

Sobre o volume de caixa ser significativamente menor para as empresas familiares do
que para as empresas ndo familiares, Liu (2011) relata que duas hipoteses podem justificar essa
relagdo negativa. Enquanto uma defende que as empresas familiares mantém baixa liquidez
para ndo chamar a atencdo de potenciais investidores, a outra defende que, apesar de as
empresas familiares terem incentivos para reter caixa, elas também sdo incentivas a gastar o
caixa em projetos que beneficiam a familia.

Em seguida, tem-se que o conflito de agéncia tipo I, entre acionistas e gestores, ¢ menor
nas empresas familiares, em virtude do menor distanciamento entre a propriedade e a gestdo e
dos motivos que a familia tem para monitorar os gestores (Bouzgarrou & Navatte, 2013; Silva,
2015). Se esse conflito ¢ menor, a probabilidade de o gestor aplicar o caixa em projetos de VPL
negativo com a finalidade de atender interesses pessoais da administragdo também ¢ menor.
Segundo Jensen (1986), para evitar acdes destruidoras de valor, os acionistas podem reduzir o
nivel de fluxo de caixa livre disponivel com o objetivo de minimizar o conflito de agéncia entre
acionistas e gestores.

Schauten, van Dijk e van der Waal (2013) examinaram a relacdo entre a qualidade da
governanga corporativa e o valor de mercado do caixa para uma amostra de empresas europeias

de capital aberto no periodo entre 2000 e 2007 e os resultados mostraram que, nas empresas de
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paises com origem legal “civil law”, € 1 vale, em média, € 0,78 para as empresas que possuem
menores niveis de governanga corporativa e € 1,10 para as empresas que possuem maiores
niveis de governanga corporativa. Logo, percebe-se que maiores niveis de governanga
corporativa, encontrados em empresas familiares, resultam em maior valor de mercado do
caixa.

Na sequéncia, destaca-se que as reservas de caixa representam uma parte fundamental
dos ativos da empresa, ainda mais quando se considera as imperfeicdes do mercado de capitais,
que acabam elevando o custo do financiamento externo. Portanto, apesar dos custos de
oportunidade associados a retengdo caixa, como os gerados pela inatividade dos recursos (Lin
& Chiu, 2017; Dong et al. 2021), as empresas que retém caixa conseguem evitar custos de
transagdo oriundos da obtencdo de capital externo e utilizar a qualquer momento as
disponibilidades em oportunidades de investimento rentaveis, sobretudo se o capital externo ¢
restrito e oneroso (Iturralde, Maseda & San-Jose, 2009).

Nesse sentido, se o financiamento externo ¢ caro, o caixa pode criar valor (Myers, 1977).
Bates et al. (2009) afirmam que o aumento do volume de caixa ocorre porque os fluxos de caixa
das empresas estao se tornando mais arriscados, uma vez que as empresas estao investindo cada
vez mais em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e reduzindo os estoques e recebiveis.
Seguindo essa logica, as descobertas de Bates et al. (2018) revelam que os investidores
enxergam a maior retengdo de caixa de maneira positiva, pois as empresas com capital aberto
recente tendem a possuir maior volatilidade do fluxo de caixa e oportunidades de investimento
mais valiosas, o que pode elevar o valor de mercado do caixa.

Ao investigar se os saldos de caixa sao mais valiosos para as empresas financeiramente
restritas, Denis e Sibilkov (2010) descobriram que a magnitude do coeficiente da liquidez de
caixa ¢ significativamente maior para as empresas com restri¢oes em relagdo as empresas sem
restri¢des. De acordo com os autores, o caixa € mais valioso para as empresas com restri¢coes
financeiras porque permite um aumento dos investimentos € o investimento marginal nas
empresas financeiramente restritas estd mais fortemente associado ao valor da empresa em
comparagdo com as empresas sem restrigoes.

No contexto nacional, Manoel, Moraes, Santos e Neves (2019) analisaram os efeitos das
restri¢gdes financeiras sobre a gestdo do caixa das industrias sucroenergéticas do Brasil entre
1998 e 2016 e encontraram que as empresas financeiramente restritas ret€ém, em média,
percentuais superiores de ativos em caixa do que as irrestritas. Ao investigar as empresas nao

financeiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2020, Ferreira e Zanolla (2022) também
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evidenciaram que, em média, as empresas financeiramente restritas mantém mais caixa em

comparagdo com as financeiramente irrestritas.

2.5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa compara o valor de mercado do caixa entre empresas brasileiras
familiares e nao familiares no periodo de 2010 a 2019, que se refere ao valor que os acionistas
atribuem a uma unidade adicional de caixa mantida na empresa. Como os resultados indicam
que quanto maior o montante de caixa, maior o valor de mercado do caixa e que o valor de
mercado do caixa é maior para as empresas familiares em comparacdo com as empresas nao
familiares, rejeita-se a hipdtese de pesquisa (Hi) de que o valor de mercado do caixa ¢ menor
para as empresas familiares em comparagao com as empresas nao familiares.

As empresas familiares apresentam caracteristicas predominantes em relagdo as
empresas ndo familiares como estratégias de longo prazo (Miller, Le Breton-Miller & Lester,
2010), maior preocupagdo com a reputacao e o legado familiar (Chen et al., 2010; Kuan et al.,
2011; Feldman et al., 2016), maior aversao ao risco (Caprio et al., 2011; Caprio et al., 2020),
menor diversificacdo dos investimentos (Caprio et al., 2011; Chen & Wang, 2019), preservacao
da riqueza socioemocional (Gémez-Mejia, Cruz, Berrone & De Castro, 2011; Berrone et al.,
2012) e manutencao da sucessao familiar (Silva, 2015).

Em virtude disso, dado que o mercado acionario brasileiro ¢ incipiente, principalmente
se for comparado ao mercado europeu e norte-americano (Manoel & Moraes, 2019), este estudo
contribui para a literatura de liquidez corporativa ao mostrar que no Brasil o controle familiar
tem um efeito contrario, em relacdo ao contexto internacional, sobre o valor que os acionistas
atribuem a uma unidade adicional de caixa mantida na empresa. Ainda, se contribui ao constatar
que o controle familiar ¢ um importante determinante das politicas de caixa das empresas
brasileiras e que, entdo, deve ser considerado em futuros estudos que abordam essa tematica.
Além disso, se contribui ao evidenciar que o caixa ¢ valorizado pelo mercado quando ¢ retido
pelas maiores empresas, as quais, em teoria, apresentam mais oportunidades de investimento, e
pelas empresas familiares de porte intermediario.

Embora as decisdes de liquidez corporativa sempre se mantiveram no centro dos
interesses de qualquer empresa que procura aprimorar seu desempenho (Mouline & Sadok,
2021), pouco se conhece sobre se e como a assimetria informacional existente dentro da

empresa (por exemplo, entre o alto escaldo e os gestores de nivel inferior) afeta o caixa, uma
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vez que atencdo especial ¢ dada ao impacto da assimetria de informacgdo entre externos
(acionistas) e internos (gestores) (Xiong, Zheng, An & Xu, 2020). Nesse sentido, posto que, em
empresas familiares, os membros da familia podem ocupar posi¢des de diferentes niveis, esta
pesquisa também contribui ao comparar o valor de mercado do caixa entre empresas familiares
e ndo familiares.

Destaca-se, ainda, que diversas empresas em todo o mundo pertencem e sdo geridas por
membros da familia (Piesse, Filatotchev & Lien, 2007; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Meglio
& King, 2019). Ao considerar as empresas dos EUA listadas no S&P 500, mais de um ter¢o sao
classificadas como empresas familiares (Villalonga & Amit, 2006). No Brasil, as empresas
familiares sdo onipresentes e contribuem significativamente com o PIB e a criagdo de empregos
(Borges, Lescura & Oliveira, 2012). Logo, nota-se que as empresas brasileiras familiares
colaboram com o desenvolvimento econdmico do pais, por isso investigar ¢ comparar este
campo ¢ uma forma de subsidiar agentes reguladores, credores, investidores e pesquisadores na
avaliagdo das politicas de liquidez corporativa e contribuir com a melhoria das praticas de caixa
adotadas pela gestao.

Este estudo possui limitagdes. Os resultados ndo podem ser generalizados, pois a
amostra ¢ ndo probabilistica; a janela temporal analisada (de 2010 a 2019) é relativamente curta,
quando comparada com outros estudos internacionais sobre o tema; € as empresas brasileiras
apresentam um numero limitado de dados, especialmente sobre P&D. Para futuras pesquisas,
sugere-se analisar se o valor de mercado do caixa das empresas brasileiras se altera conforme a
gestao da empresa familiar, ou seja, se tem diferenga quando o CEO ¢ fundador, quando o CEO

¢ herdeiro ou quando o CEO nao ¢ membro da familia.
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3 Estudo 2: Efeito Moderador do Risco Idiossincratico no Valor de Mercado do Caixa:

Um Estudo Comparativo entre Empresas Brasileiras Familiares e Nao Familiares

Resumo

Este estudo tem como objetivo comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco
idiossincratico, entre empresas brasileiras familiares e nao familiares durante o periodo de 2010
a 2019. Os dados financeiros foram obtidos na plataforma de dados da Refinitiv Eikon e para o
calculo do risco idiossincratico, estimado com base no Modelo de 3-Fatores de Fama e French
(1993), os sites do Banco Central do Brasil, da B3 e do Nucleo de Pesquisa em Economia
Financeira da Universidade de Sao Paulo também foram utilizados. A classificacdo das
empresas em familiares e ndo familiares foi feita por meio do item 12.9, “Relagdes familiares”,
do Formulério de Referéncia e, no total, 83 empresas foram analisadas com o uso de regressdes
multipla e quantilicas. As evidéncias empiricas mostram que o mercado acionario brasileiro
tende a avaliar o valor adicional do caixa com um acréscimo conforme o nivel de caixa aumenta;
que quanto maior o risco idiossincratico, maior o valor que os acionistas atribuem a cada real
adicionado no caixa; e que o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico, €
menor para as empresas familiares do que para as empresas nao familiares. Visto que o controle
familiar provoca um efeito diferente sobre o valor de mercado do caixa das empresas brasileiras
quando se considera o risco idiossincratico, este estudo contribui ao subsidiar gestores e
instituigdes de crédito para um maior entendimento das politicas de caixa adotadas no pais.
Palavras-chave: Reten¢cdo de caixa. Valor de mercado do caixa. Risco idiossincratico.

Empresas familiares.

3.1 Introducio

O alto volume de caixa mantido recentemente pelas empresas norte-americanas tem
chamado a atencdo dos pesquisadores e investidores do mundo todo (Bates, Chang & Chi,
2018). O estudo de Pinkowitz, Stulz e Williamson (2016) mostrou que entre 1998 e 2011 a
propor¢ao média entre caixa e ativo total das empresas americanas aumentou de 16% para 21%
e, de acordo com Ward, Yin e Zeng (2018), no final do ano fiscal de 2015, as empresas, exceto
as financeiras e de utilidade publica, listadas nas bolsas norte-americanas New York Stock

Exchange (NYSE), National Association of Securities Dealers Automated Quotations
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(NASDAQ) e American Stock Exchange (AMEX) apresentaram, no total, US$ 2,3 trilhdes em
reservas de caixa, que corresponde a 22,4% do ativo total e a 12,5% do PIB anual dos EUA.

Na Europa, as empresas também possuem substanciais saldos de caixa. Schauten, van
Dijk e van der Waal (2013) relatam que, durante o periodo de 2000 a 2008, o percentual médio
de caixa e equivalentes de caixa das maiores empresas nao financeiras europeias listadas em
bolsa ¢ 15% do ativo total liquido (ativo total menos caixa e equivalentes de caixa). Além disso,
esses autores ressaltam as diferencas nos percentuais entre as empresas € ao longo do tempo.
Por exemplo, durante o periodo, o indice médio de retengao de caixa da empresa Hennes &
Mauritz (H&M) da Suécia corresponde a 96% e a empresa Philips da Holanda apresenta
percentual médio de caixa retido equivalente a 3% no ano de 2000, 34% no ano de 2007 e 14%
no ano de 2008 (Schauten et al., 2013).

Para Ozkan e Ozkan (2004), as empresas retém grandes volumes de caixa e equivalentes
de caixa como forma de ter flexibilidade financeira interna suficiente, uma vez que os custos
para obten¢ao de recursos externos sdo altos em mercados imperfeitos. Seguindo essa logica,
Bates et al. (2018) explicam que o recente aumento da liquidez corporativa nas empresas dos
EUA tem como incentivo o motivo de precau¢do, no que tange as oportunidades de
investimento e a concorréncia do mercado, ¢ Choi, Jang, Kim e Seo (2021) informam que as
empresas aumentam o nivel de caixa quando presumem custos inesperados relacionados a
incerteza do negdcio, restri¢des de financiamento ou alta volatilidade dos precos dos produtos.

Segundo Acharya, Almeida e Campello (2007), ¢ fundamental manter uma quantidade
suficiente de caixa, visto que o caixa € um componente relevante da estrutura financeira da
empresa € estd empiricamente associado ao risco da empresa. Na literatura, diferentes tipos de
risco sdo encontrados e, dentre eles, destaca-se o risco idiossincratico, pois um maior risco
idiossincratico pode comprometer a sobrevivéncia da empresa (Chakraborty, Baum & Liu,
2017). Em linhas gerais, o risco idiossincratico, também conhecido como risco nio sistematico
ou risco diversificavel, representa o risco especifico da empresa, aquele que pode ser
minimizado, ou até extinto, com a diversificagdo total do portfolio (Lin & Shen, 2015; Ganz,
Haveroth & Junior, 2019).

Conforme Cheung (2016), o risco idiossincratico possui relagdo positiva com as
reservas de caixa, ja que a demanda por caixa pelo motivo de precaucao ¢ intensificada sempre
que os fluxos de caixa se tornam mais arriscados (Bates, Kahle & Stulz, 2009). Nesse sentido,
Chakraborty et al. (2017) afirmam que os beneficios da reten¢do de caixa, como menor custo

de transagao proveniente da emissao de dividas e menor custo de precificacao incorreta oriundo
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do custo de assimetria de informagdo associado a nova emissao, sdo ainda maiores quando a
empresa opera em um ambiente mais incerto, tendo em vista que o aumento da incerteza esta
associado a maior assimetria informacional.

Enquanto a reten¢ao de caixa se relaciona de modo positivo com o risco idiossincratico,
acredita-se que o contrario ocorre com o valor de mercado do caixa, que corresponde ao valor
que os acionistas atribuem a uma unidade adicional de caixa mantida na empresa, portanto
quanto maior o nivel de caixa, menor o valor de uma unidade adicional de caixa (Cheung,
2016). De acordo com Faulkender e Wang (2006), quando as reservas de caixa excedem as
demandas previsiveis da empresa, os acionistas tendem a atribuir um valor menor para cada
dolar adicionado ao caixa, ao passo que quando os recursos internos sdo insuficientes para
garantir oportunidades de investimento rentaveis e as empresas precisam captar dinheiro no
mercado externo, o mercado aciondrio tende a atribuir um valor maior para cada dolar
adicionado ao caixa.

Lin e Shen (2015) relatam que as empresas podem gerenciar os lucros por meio do
controle do risco idiossincratico e que as empresas familiares tém fortes incentivos para mitiga-
lo, pois quanto maior o risco idiossincratico, maior o risco de crédito e o risco de faléncia. Por
outro lado, ao considerar que, em empresas familiares, normalmente, o acionista controlador da
familia investe uma parcela representativa da sua riqueza pessoal na empresa e, por
consequéncia, apresenta uma carteira pouco diversificada, além do risco sistematico, este
acionista assume um risco idiossincratico (Roger & Schatt, 2016).

Diante deste impasse, e devido as caracteristicas predominantes das empresas
familiares, como maior aversao ao risco (Caprio, Croci & Del Giudice, 2011; Caprio, Del
Giudice & Signori, 2020), menor diversificacdo dos investimentos (Caprio et al., 2011; Chen
& Wang, 2019) e zelo pela sucessdo do negdcio para as proximas geragoes (Bouzgarrou &
Navatte, 2013; Silva, 2015), este estudo tem como objetivo comparar o valor de mercado do
caixa, moderado pelo risco idiossincratico, entre empresas brasileiras familiares e ndo
familiares durante o periodo de 2010 a 2019.

Ao investigar a politica de liquidez corporativa, Caprio et al. (2020) descobriram que as
empresas familiares retém mais caixa e possuem menor valor de mercado do caixa em
comparagao com as empresas nao familiares. Nesse sentido, visto que o envolvimento familiar
pode influenciar a tomada de decisdo quanto a gestdo do caixa corporativo, ¢ relevante verificar

se o risco idiossincratico afeta o valor que os acionistas atribuem a cada real adicionado no
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caixa, bem como comparar se o valor dessa unidade de caixa incremental, moderada por esse
risco, se difere entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares.

Além disso, existe a necessidade de investigar o valor de mercado do caixa no Brasil,
pois, ainda que a literatura internacional evidencie um volume maior de pesquisas sobre o tema,
os resultados ndo podem, simplesmente, ser generalizados. Os paises apresentam atributos
regulatodrios, politicos, econdmicos e sociais distintos e, no Brasil, as empresas sdo mais restritas
ao crédito, o custo do capital ¢ mais oneroso em relagdo aos paises desenvolvidos e a quantidade
de negociagdes didrias no mercado de divida ¢ menor (Sheng & Saito, 2008; Loncan &
Caldeira, 2014). De acordo com Faulkender ¢ Wang (2006), um dolar em caixa pode valer mais
do que um dolar se os acionistas presumirem que a dificuldade de acesso aos mercados de
capitais faz as empresas desperdicarem investimentos que criam valor, ao passo que pode valer
menos se 0s acionistas julgarem que o caixa adicional serve somente para elevar os problemas
de agéncia relacionados ao excesso de dinheiro.

Outra razdo que motiva este estudo refere-se a importancia da variavel de risco,
sobretudo para a continuidade do negbcio, visto que, em geral, as incertezas podem
comprometer o desempenho da empresa e resultar em perdas reais de valor. Im, Park e Zhao
(2017), por exemplo, examinaram se a incerteza afeta o caixa das empresas americanas e
encontraram que, entre 1980 e 2015, o valor médio de retengao de caixa ¢ de 10,8% para as
empresas que apresentam niveis menores de incerteza e de 22,06% para as empresas que
possuem niveis maiores de incerteza. Posto isso, e com base em diversos estudos que
comprovam que o valor de mercado do caixa reduz com a maior reten¢ao de caixa (Faulkender
& Wang, 2006; Cheung, 2016; Park & Jang, 2019; Caprio et al., 2020), espera-se que quanto
maior o risco idiossincratico, maior a retencao de caixa e, consequentemente, menor o valor de
mercado do caixa.

As evidéncias empiricas indicam que o mercado acionario brasileiro tende a avaliar o
valor adicional do caixa com um acréscimo conforme o nivel de caixa aumenta; que quanto
maior o risco idiossincratico, maior o valor que os acionistas atribuem a cada real adicionado
no caixa; € que o valor de mercado do caixa ¢ menor para as empresas familiares em
comparagdo com as empresas ndo familiares quando se considera o risco idiossincratico.
Acredita-se que a valorizacao do excedente de caixa pelos acionistas pode ser justificada pelos
motivos de precaucdo, transacdo e especulagdo relacionados a demanda por caixa, pelos
aspectos regulatorios, politicos, econdmicos e sociais do pais investigado, no caso o Brasil, e

pelas caracteristicas predominantes das empresas familiares.
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3.2  Fundamentacio Teorica e Hipdteses de Pesquisa

3.2.1 Valor de mercado do caixa e risco idiossincratico em empresas familiares

As empresas mantém volumes representativos e crescentes de reservas de caixa, que
equivalem a uma parcela substancial de toda a riqueza da empresa (Dittmar & Mahrt-Smith,
2007). De acordo com Keynes (1936), trés motivos, precaucao, transacao e especulagdo, podem
justificar a demanda por liquidez corporativa. O motivo de precaugao esta associado a protecao
da empresa contra potenciais riscos, restricdes financeiras e incertezas futuras (Keynes, 1936),
portanto as empresas retém caixa como meio de enfrentar contingéncias inesperadas, que
podem resultar em perdas de oportunidades de investimento lucrativas (Opler, Pinkowitz, Stulz
& Williamson, 1999).

O motivo de transagao refere-se as transagdes didrias da empresa (Keynes, 1936), entdo
tem-se que os ativos liquidos servem para garantir o funcionamento das atividades operacionais
corporativas. Coscarelli, Lamounier e Amaral (2011) relatam que as empresas demandam caixa
e outros recursos de curto prazo para realizar obrigacdes correntes e que essa quantia deve, no
minimo, ser suficiente para liquidar o ciclo financeiro, que corresponde ao intervalo de dias
entre a data de pagamento dos fornecedores e a data de recebimento das vendas.

J& o motivo de especulagdo mencionado por Keynes (1936) tem como fundamento
assegurar que a empresa tenha recursos disponiveis para investir em novos projetos e aproveitar
oportunidades rentaveis. Conforme Opler et al. (1999), por meio das reservas de caixa as
empresas conseguem reduzir custos de transacao, visto que a necessidade de transformar ativos
financeiros ndo monetarios em caixa ¢ menor, além de superar melhor os momentos de crise
econdmica, em que 0 acesso aos recursos financeiros ¢ mais oneroso ou indisponivel (Myers &
Majluf, 1984). Logo, as empresas podem manter maiores niveis de caixa com o proposito de
ndo perder oportunidades valiosas de investimento em func¢ao da falta de recursos financeiros.

Modigliani e Miller (1958) afirmam que, em uma economia perfeita de mercado, as
empresas sdo capazes de financiar todas as oportunidades de investimento que criam valor.
Entretanto, quando os atritos do mercado de capitais sdo considerados, 1sso necessariamente
nao ocorre (Pinkowitz & Williamson, 2004; Denis & Sibilkov, 2010). Segundo Pinkowitz e
Williamson (2004), em um mercado sem atrito, um dolar adicionado no caixa aumenta o valor
de mercado da empresa em um doélar, pois, neste caso, os saldos de caixa representam

investimentos com Valor Presente Liquido (VPL) igual a zero. No entanto, tendo em vista que
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os mercados de capitais sdo imperfeitos, os acionistas tendem a atribuir diferentes valores a
cada unidade monetaria adicionada no caixa da empresa.

Seguindo essa logica, Schauten et al. (2013) explicam que na auséncia de imperfei¢coes
do mercado, um euro depositado na conta bancaria da empresa deve ser valorizado do mesmo
modo pelo mercado de capitais, ou seja, deve corresponder a um euro. Porém, devido a
existéncia dos custos de agéncia, esse um euro depositado na conta da empresa pode ser
avaliado pelo mercado com um desconto e quanto maior os custos de agéncia, menor o valor
de mercado do caixa atribuido pelo acionista (Pinkowitz, Stulz & Williamson, 2006; Dittmar
& Mahrt-Smith, 2007; Schauten et al., 2013).

Pinkowitz e Williamson (2004) estimaram o valor de mercado do caixa que os acionistas
atribuem a um dolar de caixa e mostraram que, em média, as estimativas variam de US$ 0,94 a
USS$ 0,97. De acordo com os autores, o valor de mercado do caixa ¢ impactado pelas
caracteristicas da empresa, como magnitude dos conflitos entre acionistas (stockholder) e
detentores de titulos de divida (bondholder), qualidade e volatilidade das oportunidades de
investimento, perspectivas de crescimento e dificuldades financeiras, por isso ao segregar a
amostra considerando cada uma delas, diferencas transversais no valor de mercado do caixa sao
constatadas.

Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) e Pinkowitz et al. (2006) relatam que o valor da
liquidez corporativa de caixa € menor em paises com baixa prote¢ao ao investidor, em razao do
maior risco de expropriagao da riqueza dos acionistas minoritarios pelos acionistas majoritarios.
Nesse sentido, como em paises com menor protecao ao investidor os custos de agéncia sdao
maiores, € menos oneroso para 0s acionistas majoritarios extrairem beneficios privados
vinculados aos saldos disponiveis de caixa, entdo o mercado aciondrio tende a avaliar o valor
do caixa com um desconto, por isso o valor de uma unidade adicionada ao caixa normalmente
¢ menor (Pinkowitz et al., 2006).

Aktas, Louca e Petmezas (2019) analisaram o efeito do excesso de confianca do CEO
sobre o valor da liquidez corporativa de caixa para uma amostra de 12.105 observacdes
empresas-ano durante o periodo de 1993 a 2013 e os resultados apontaram que USS$ 1
incremental de caixa resulta, em média, em um valor adicional de US$ 0,28 para as empresas
lideradas por CEOs superconfiantes em comparagao as empresas lideradas por CEOs racionais.
De acordo com os autores, quando os recursos internos nao sdo suficientes para custear todos
os projetos de VPL positivo, os CEOs superconfiantes tendem a poupar os investimentos se

perceberem que o custo do financiamento externo supera o retorno e, entao, ja que o exXcesso
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de confianga do CEO aumenta a sensibilidade do investimento ao caixa, o valor de mercado do
caixa se torna mais valioso, uma vez que ameniza o potencial problema de subinvestimento.

Choi et al. (2021) examinaram o efeito do uso de derivativos pelas empresas de petroleo
e gas sobre o valor de mercado do caixa e as evidéncias empiricas, a partir de uma amostra de
155 produtores norte-americanos de petréleo e gas entre os anos de 1998 e 2017, indicaram que
USS 1 adicionado ao caixa das empresas que usam derivativos vale, em média, US$ 1,16 menos
do que o mesmo dolar adicionado ao caixa das empresas que nao usam derivativos. Conforme
os autores, este resultado mostra que os investidores tendem a subestimar o valor do caixa
adicional e que essa desvalorizacgdo atribuida pelos acionistas ocorre porque o caixa € o uso de
derivativos como meio de protecdo aos riscos do mercado de petrdleo e gas atuam como
substitutos.

Diversos estudos mostram uma forte participagdo das empresas familiares no mundo
todo (La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer, 1999; Villalonga & Amit, 2006; Adhikari &
Sutton, 2016; Meglio & King, 2019), sobretudo em paises de economias emergentes como
[ndia, Coréia, paises do Leste Asidtico e da América do Sul (Faccio, Lang & Young, 2001;
Faccio & Lang, 2002). Segundo Rajverma, Misra, Mohapatra e Chandra (2019), em mercados
emergentes, as empresas familiares sdo predominantes, logo, como a menor diversificagao dos
investimentos, comum nessas empresas, resulta em maior risco idiossincratico, tém-se nesses
mercados a presenca de um maior risco idiossincratico.

Ao investigar a relagdo entre propriedade familiar e liquidez corporativa, Liu (2011)
descobre que o valor de mercado do caixa nas empresas familiares € menor em comparagao
com as empresas ndo familiares. Para o autor, este resultado pode ser suportado pela hipotese
de gasto, que supde que uma unidade monetaria adicionada ao caixa ¢ gasta rapidamente com
o intuito de beneficiar o acionista controlador da familia, portanto o mercado aciondrio enxerga
essa adicao de modo negativo. Liu (2011) ainda explica que, apesar de as empresas familiares
terem incentivos para acumular caixa, elas sdo incentivadas a gastar o caixa em projetos que
favorecem a familia.

Hsu e Liu (2018) e Caprio et al. (2020) também encontraram que o valor de mercado do
caixa ¢ menor para as empresas familiares em relagdo as empresas ndo familiares. Enquanto
Hsu e Liu (2018) examinaram, com base na estrutura de investimento piramidal (matriz x
subsididrias), o valor da liquidez corporativa de caixa para o mercado acionario do Taiwan
durante o periodo de 2000 a 2013, Caprio et al. (2020) investigaram a politica de liquidez

corporativa em 538 empresas europeias entre 1997 e 2016.
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Assim como Nguyen (2011), Rajverma et al. (2019) confirmaram que o controle
familiar esta relacionado a um maior risco idiossincratico. Rajverma et al. (2019) demonstraram
que o percentual médio de risco idiossincratico nas empresas ndo familiares ¢ de 34,42%, nas
empresas familiares ¢ de 40,37% e nas empresas familiares que possuem gestdo familiar ¢ de
41,58%. Segundo Pinkowitz et al. (2016), os niveis de caixa variam entre as empresas e,
conforme prevé o motivo de precaucdo, a medida que os riscos aumentam, as empresas retém
mais caixa.

Com base nos estudos que evidenciam que as empresas familiares retém mais caixa do
que as empresas nao familiares (Ozkan & Ozkan, 2004; Kuan, Li & Chu, 2011; Bouzgarrou &
Navatte, 2013; Alim & Khan, 2016; Caprio et al., 2020), bem como nos estudos que comprovam
que o valor de mercado do caixa reduz com a maior retencao de caixa (Faulkender & Wang,
2006; Cheung, 2016; Park & Jang, 2019; Caprio et al., 2020), elaboram-se as seguintes
hipdteses de pesquisa:

H;i: O risco idiossincratico afeta negativamente o valor de mercado do caixa.

Ha: O valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico, ¢ menor para as

empresas familiares em comparagdo com as empresas nao familiares.

| Risco idiossincratico

! H; |

Empresas familiares M Valor de mercado do I
I e ndo familiares H caixa
: 2

Fonte: Elaboragdo propria.
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3.3  Procedimentos Metodologicos

3.3.1 Amostra e coleta dos dados

Metodologicamente este estudo € classificado como descritivo e quantitativo. A amostra
¢ formada pelas empresas de capital aberto listadas na B3 entre o periodo de janeiro de 2010 a
dezembro de 2019, com exce¢do das financeiras e de utilidade publica, pois além do papel
singular que o caixa exerce nessas empresas, ¢ preciso considerar que as respectivas contas
apresentam classificagdo e definicdo diferentes no que tange ao critério, nomenclatura e
composicao (Alim & Khan, 2016; Ferreira & Zanolla, 2022) e que a regulamentagdo pode, de
algum modo, afetar o custo dos recursos internos e externos (Pinkowitz & Williamson, 2004;
Hsu & Liu, 2018).

As observacdes do ano das empresas que possuem ativo liquido negativo sdo
descartadas, conforme recomendado pela literatura de liquidez corporativa (Faulkender &
Wang, 2006; Loncan & Caldeira, 2014; Aktas et al., 2019) e o periodo de investigagdo tem
inicio em 2010, ano em que as normas internacionais de contabilidade sao adotadas de modo
obrigatdrio pelas companhias abertas brasileiras, e fim em 2019, devido ao impacto que a
pandemia do SARS-CoV-2 (Covid-19) pode causar nos resultados de 2020 em diante.

A partir da amostra selecionada, algumas exclusdes sdo feitas: 1) exclusdo das empresas
em que as a¢des sdo negociadas por um periodo menor que 15 dias em cada més do periodo
amostral; 1) exclusdo das empresas que ndo apresentam dados necessarios para o calculo do
risco idiossincratico em todo o periodo amostral; e ii1) exclusdo das empresas que apresentam
patrimonio liquido negativo no dia do fechamento do balango (31/12) em pelo menos um dos
anos do periodo amostral (Fu, 2009; Mendonga, Klotzle, Pinto & Montezano, 2012; Ganz et
al., 2019). No total, 83 empresas, agrupadas em oito setores (Figura §), formam a amostra deste

estudo e sdo analisadas com o uso de regressdes multipla e quantilicas.
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I Academic & Educational Services I Basic Materials
I Consumer Cyclicals [ Consumer Non-Cyclicals
P Healthcare I 1ndustrials

I Real Estate Technology

Figura 8. Agrupamento das empresas por setor - Estudo 2

Nota: Setores com base na classificagdo TRBC Economic Sector Name da Refinitiv Eikon.
Fonte: Elaboragao propria.

Os dados financeiros sdao obtidos por meio da plataforma de dados da Refinitiv Eikon.
As informagdes necessarias para a classificacdo das empresas em familiares e ndo familiares
sdo coletadas no site da B3, especificamente no item 12.9 (Relag¢des familiares) do Formulario
de Referéncia de cada empresa em cada ano. Para o calculo do risco idiossincratico, os sites do
Banco Central do Brasil (BCB), da B3 e do Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira
(NEFIN) da Universidade de Sao Paulo (USP) também sdo utilizados. Considera-se o valor
final referente ao ano fiscal para as variaveis do Balanco Patrimonial (Faulkender & Wang,

2006).

3.3.2 Classificacdo das empresas familiares

Embora ndo exista na literatura uma medida certa ou algum critério universalmente
aceito para identificar uma empresa como familiar (Anderson, Mansi & Reeb, 2003; Steiger,
Duller & Hiebl, 2015), essa identificacdo pode ser realizada diretamente pela propria empresa,
quando ela divulga informagdes sobre as “Relagdes familiares” no item 12.9 do Formulério de
Referéncia. Em virtude disso, neste estudo, tal item € consultado por empresa e por ano para

classificar as empresas em familiares ou ndo familiares (Santos & Silva, 2018; Oliveira,
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Pimenta, Ferreira & Ribeiro, 2020). Se a empresa divulgar algum tipo de parentesco, ¢é
classificada como familiar, caso contrario ¢ classificada como nédo familiar.

Além dos dados do administrador do emissor ou controlada (nome, CPF, nome
empresarial do emissor ou controlada, CNPJ, cargo e observagdo) e da pessoa relacionada
(nome, CPF, nome empresarial do emissor, controlada ou controlador, CNPJ, cargo e
observagao), o item 12.9 apresenta o tipo de parentesco com o emissor ou controlada, que pode
ser de 1° ou 2° grau e por consanguinidade ou afinidade. Por consanguinidade tém-se Pai/Mae,
Filho/Filha, Irmao/Irma (1° grau) e Avo/Avo (2° grau), e por afinidade t€ém-se Marido/Esposa
(1° grau) e Sogra/Sogro, Genro/Nora, Cunhado/Cunhada, Padrasto/Madrasta, Enteado/ Enteada
(2° grau).

3.3.3 Variaveis dependente e independentes

De acordo com a Tabela 10, o valor de mercado da empresa ¢ a variavel dependente,
enquanto as variaveis independentes sao: 1) lucro; ii) ativo total liquido de caixa; iii) despesa
com pesquisa e desenvolvimento; iv) despesa de juro; v) dividendo total pago; vi) caixa; vii)

familiar; e viii) risco idiossincratico.

Tabela 10 - Resumo das variaveis - Estudo 2

Variavel Dependente

Variavel Definicao Mensuracao Fonte dos Referéncias
Dados
Market Value
of the Firm  E o valor de mercado Valor de mercado do Pinkowitz e Williamson
(Market-to- da empresa i no patrimoénio liquido / Ativo  Refinitiv Eikon
g (2004)
Book) periodo ¢ total
)
Variaveis Independentes
Variavel Definicao Mensuracio Fonte dos Referéncias
Dados
. Pinkowitz e Williamson
(Lucro antes de itens (2004): Faulkender ¢
. : extraordindrios + Juro + T b .
Earnings Eo Valor. do luqo da Crédito fiscal diferido +  Refinitiv Eikon Wang (2006); Pinkowitz
(E) empresa i no periodo ¢ L1 et al. (2006);
Crédito fiscal de
. . . Chakraborty et al.
investimento) / Ativo total (2017)
Total Assets E o,va!or do atlyo total . . Faulkender e Wang
liquido de caixa e (Ativo Total - Caixa e . .
Net of Cash h . . . e (2006); Pinkowitz et al.
. equivalentes de caixa  Equivalentes de caixa)/  Refinitiv Eikon
Holdings . . (2006); Chakraborty et
(NA) da empresa i no Ativo Total al. (2017)

periodo ¢
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E o valor da despesa

Faulkender e Wang

(http://nefin.com.br/data/risk factors.html) e

site B3

R&D . . .
: com pesquisa e . P (2006); Pinkowitz et al.
Exp e(;zél)z)tures desenvolvimento da P&D / Ativo total Refinitiv Eikon (2006); Chakraborty et
empresa i no periodo ¢ al. (2017)
Pinkowitz ¢ Williamson
Interest E o valor da despesa (2004); Faullkejnder ©
) . . PP Wang (2006); Pinkowitz
Expense com juro da empresa i  Juro pago / Ativo total  Refinitiv Eikon et al. (2006);
@ no periodo ¢ Chakraborty et al.
(2017)
Total E o valor do dividendo . . Faulkeqder N Wang
. Dividendo pago / Ativo P (2006); Pinkowitz et al.
Dividends  total pago da empresa Refinitiv Eikon ]
(D) i o periodo ¢ total (2006); Chakraborty et
al. (2017)
E o valor da .
Cash . e . . Dittmar et al. (2003);
Holdings (ﬁsp onibilidade (.16 (Calxg © Equlyalentes de Refinitiv Eikon  Pinkowitz et al. (20006);
caixa da empresa i no caixa) / Ativo total
(C) , Harford et al. (2008)
periodo ¢
E o valor do desvio-
padrdo do erro e . )
Idiosyncratic  aleatorio da regressdo  Ri; - Ry = fo + Bi(Rm,i- Refi iy Eikon; Lin e.Shen (2015);
. Site BCB; Gangz, Bizatto e Kroenke
Risk do Modelo de 3- Ry + B2(SMB,) + .
Site NEFIN; (2018); Ganz et al.
(IR) Fatores de Fama e P3(HML,) + & Site B3 (2019)
French (1993)
(Modelo 1)
E a variavel dumm lejner?epsraeil?vtﬁlmelllﬁnusia Site B3 - Silva, Souza e Klann
ue classifica a Y tip o de areﬁtesc%' Formulariode  (2016); Santos e Silva
Familiar em qresa i 110 periodo ¢ p p ’ Referéncia: (2018); Oliveira et al.
(F) p 10 periode B . .. Ttem 12.9 de (2020); Oliveira,
como familiar oundo 0 = empresa ndo familiar, . - . .
i o1 Relagdes Pimenta, Ferreira e
familiar se a empresa nao divulga familiares” oo
. amiliares Ribeiro (2022)
algum tipo de parentesco
Nota: Site  BCB  (https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/selicdadosdiarios);  site ~ NEFIN

(https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm).
Fonte: Elaboragéo propria.

A estimacgdo dos valores relativos ao risco idiossincratico € feita por meio do Modelo
de 3-Fatores de Fama e French (1993) (Modelo 1), testado por empresa e por ano com dados
diarios, assim como empregado por Fu (2009) e Mendonga et al. (2012). Conforme tal modelo,
o retorno dos ativos € explicado por trés fatores: i) pelo excesso de retorno do mercado
(diferenca entre o retorno da carteira de mercado e o retorno da taxa livre de risco); ii) pelo
retorno de uma carteira Small Minus Big (SMB); e iii) pelo retorno de uma carteira High Minus

Low (HML).

Modelo 1:

Rl.’t - Rm =4, +p (Rm’t — Rf,t )+ B, (SMB,) + 5, (HML, ) + &,


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/selicdadosdiarios
http://nefin.com.br/data/risk_factors.html
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em que,
Ri: é o retorno de cada agdo em cada dia;
Rré o retorno da taxa livre de risco diaria;
Ry € o retorno diario da carteira de mercado;
SMB; e HML, sdo os retornos diarios das carteiras SMB e HML;
i representa a empresa,
t representa o dia;
Bo, P1, B2 € B3 sdo os coeficientes relativos a cada fator;

&i:€ 0 erro aleatorio da regressao.

Para o célculo do Modelo de 3-Fatores, além da plataforma de dados da Refinitiv Eikon,
os sites do BCB, da B3 e do NEFIN sao consultados. Os precos das ac¢des diarios necessarios
para a mensuracao dos retornos sdo obtidos na Refinitiv Eikon; as taxas SELIC, usadas como
proxy para taxa livre de risco, sao retiradas do site do BCB; e os valores em pontos do indice
Ibovespa, utilizados para o calculo do retorno da carteira de mercado, sdo coletados no site da
B3. Os retornos sdo medidos pelo logaritmo do quociente entre o valor da acdo no dia ¢z e o
valor da a¢do no dia -/, ou seja, (In(Rit / Ri1)).

Os dados dos fatores que correspondem aos retornos diarios das carteiras SMB e HML
sao divulgados no site do NEFIN. De acordo com o nucleo, o fator SMB representa o retorno
da carteira das a¢des pequenas menos o retorno da carteira das agdes grandes (Small Minus
Big), em que as agdes sdo ordenadas de forma crescente de valor de mercado e, posteriormente,
separadas em 3 percentis (Tabela 11 - Painel A).

J& o fator HML representa o retorno da carteira das agdes com alto indice book-to-market
menos o retorno da carteira das agdes com baixo indice book-to-market (High Minus Low), em
que as acoes sao ordenadas de modo crescente de indice book-to-market e, em seguida, também
separadas em 3 percentis (Tabela 11 - Painel B) (NEFIN, 2021). Ainda conforme o NEFIN
(2021), apos a separagdo em 3 percentis, as médias dos retornos dos fatores SMB e HML

igualmente ponderados para as primeiras e as terceiras carteiras sdo calculadas.

Tabela 11 - Critérios para a formagédo das carteiras dos fatores SMB e HML - Estudo 2
Painel A - Fator SMB
Tamanho (Valor de mercado) Tipo do Portfélio

1° percentil Small
2° percentil Neutral
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3° percentil Big
Painel B - Fator HML
Book-to-Market Tipo do Portfélio
1° percentil Growth
2° percentil Neutral
3° percentil Value

Fonte: NEFIN - SMB Factor (details) e HML Factor (details) (http://nefin.com.br/data/risk factors.html).

Segundo Ganz et al. (2019), o risco idiossincratico (diversificavel ou ndo sistematico) ¢
o risco especifico da empresa, ¢ a parte que pode ser minimizada, ou até eliminada, com a
diversificacao eficiente de um portfélio. Ainda conforme os autores, tal risco ¢ identificado com
base no erro aleatorio ndo explicado pelos modelos de precificagdo de ativos e, visto que esse
risco expressa as idiossincrasias da empresa i, neste estudo, o desvio-padrao do erro aleatorio
da regressao do Modelo 1 ¢ utilizado como proxy de risco idiossincratico (Ganz et al., 2018;
Ganz et al., 2019).

De modo geral, matematicamente, o erro aleatério compreende todos os fatores, além
de X, que afetam Y, ¢ a parcela nao explicada pela reta, sdo os valores ndo observados, por isso
existe um residuo para cada observagdo, ao invés de existir um residuo unico. Ao considerar o
desvio-padrao do erro aleatorio da regressao do Modelo 1 como proxy de risco idiossincratico,
quanto maior a relagdo da empresa com o mercado menor € o risco idiossincratico, € 0 oposto

também ¢ verdade (Ganz et al., 2019).
3.3.4 Modelo empirico

O modelo empirico (Modelo 3), elaborado a partir do modelo desenvolvido por Fama e
French (1998) e adaptado por Pinkowitz et al. (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007) (Modelo
2), considera as variaveis de empresa familiar e de risco idiossincratico e ¢ estimado para o
periodo de 2010 a 2019 com o uso da técnica de regressao multipla, que proporciona a analise

das fungdes médias.

Modelo 2:

Vii=a+BE, + BdE, + pdE

it+1
ﬂSdRDI‘,Hl +IB91i,t +IBIOd]i,t +ﬂlld1‘

1

ﬂlSdI/i,H-l + ﬂl6dci,t + 1817dci,z+1 +é&,

+ ﬂ4dNAi,t + ﬁSdNAi,Hl + ﬁ()RDi,t +ﬂ7dRDi,t +

1 +ﬂl2Di,t +ﬂl3dDi,t +ﬂ14dD' +

i+l
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Modelo 3:
I/i,t =a+ ﬂlEi,t + ﬁZdEi,t + ﬁ3dEi,t+l + ﬂ4dNAi,t + ﬁSdNAi,t-v—l + ﬁﬁGOI’,t + ﬂ7dGOi,t + ﬁSdGOi,Hl +
189Ii,t +1810d1i,t +1811d]i,t+1 +ﬂ12Di,t +ﬂl3dDi,t +1814dDi,t+1 + ﬂlSdI/i,Hl +1816dci,t+1 +

ﬁl7ci,t *dci,t + ﬁlSF;,t + ,BmlRi,z + ,Bzo]Ri,t *dci,t + ﬁZIIRi,t *F;,t *dci,z +é&;,

em que,
Vit € o valor de mercado da empresa i no periodo ¢;

o. € o intercepto;

Ei: € o lucro da empresa i no periodo z;

NA;; € o ativo total liquido de caixa da empresa i no periodo ¢;

RD;; ¢ a despesa com pesquisa ¢ desenvolvimento da empresa i no periodo ¢;

GO, ¢ a taxa de crescimento anual das vendas da empresa i no periodo #;

1;; € a despesa de juro da empresa i no periodo ¢;

D é o dividendo total pago da empresa i no periodo ¢;

Ci: ¢ a disponibilidade de caixa da empresa i no periodo ¢,

Fi: é a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa nao
familiar, para a empresa i no periodo ;

IR, € o risco idiossincratico da empresa i no periodo ¢;

€i+€ 0 erro aleatorio (ruido branco).

De acordo com Pinkowitz et al. (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007), a variavel X;
retrata o nivel da variavel X no ano ¢ escalonada pelo ativo total no ano ¢, isto €, (X;/ ATy); a
variavel dX; representa a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ escalonada pelo ativo
total no ano ¢, isto ¢, ((X: - Xi.;) / ATy); e a variavel dX;+; ¢ a mudanca no nivel de X do ano #+/
para o ano ¢ escalonada pelo ativo total no ano ¢, isto &, ((Xi+1- X)) / AT)).

Todas as varidveis (com exce¢do das varidveis de empresa familiar e risco
idiossincratico) sao escalonadas pelo valor contabil do ativo total para evitar que as empresas
de maior porte distorgam as andlises e, tal como Manoel e Moraes (2020), em razdo do nimero
pequeno de dados sobre despesas com P&D, o valor anual da taxa de crescimento das vendas
(Growth Opportunities), medido como ((Vendas; - Vendast.1) / Vendas.1)*100, ¢ usado como
proxy alternativa.

Ainda sobre o Modelo 3, o coeficiente 17 mede o valor da mudanca no nivel de caixa

para os diferentes volumes de disponibilidades de caixa, ou seja, se o valor de mercado do caixa
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diminui ou aumenta com o aumento do volume de caixa e vice-versa. Se o coeficiente 19 for
significativo, a varidvel de risco idiossincratico ¢ julgada como variavel relevante omitida no
modelo original e se o coeficiente 20 mostrar significancia, o modelo proposto neste estudo
aponta que a variagao do risco idiossincratico modera o valor da mudanca do caixa. Ja o
coeficiente P21 indica se ha diferenca entre as empresas familiares e ndo familiares quando se

modera o valor de mercado do caixa pelo risco idiossincratico.

3.3.5 Abordagem estatistica

Os dados sdo organizados em forma de painel curto nao balanceado. O painel possibilita
investigar as variacdes entre os individuos ao longo do periodo, por isso resulta em maior
eficiéncia na estimagdo dos pardmetros, maior nimero de graus de liberdade, maior
variabilidade dos dados e menor colinearidade entre as variaveis (Marques, 2000). As analises
sdo feitas para o periodo de 2010 a 2019 com o auxilio do programa de estatistica do Stata
versao 16.0.

As observacodes outliers sdo detectadas de forma visual por meio do grafico Box-Plot e
do teste de Hadi (1994), e a técnica de winsorizagdo ao nivel de 1% ¢é empregada para todas as
variaveis, exceto para a variavel dummy de empresa familiar. Esta técnica, normalmente
utilizada na literatura de liquidez corporativa (Pinkowitz et al., 2006; Costa, Paz & Funchal,
2008; Bates et al., 2009; Alim & Khan, 2016; Im et al., 2017; Pereira Junior, Pereira & Penedo,
2021), ndo retira as observacoes outliers, apenas suaviza a média os valores distantes da média.
Nas variaveis continuas com apenas valores positivos, a fun¢do logaritmo ¢ aplicada para
reduzir a variabilidade dos dados.

Para determinar o modelo de dados em painel mais apropriado, se POLS (Pooled
Ordinary Least Squares), de Efeitos Fixos (predominancia within) ou de Efeitos Aleatérios
(predominancia between), os testes de Chow, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ¢ Hausman
sdo realizados, conforme aponta Favero e Belfiore (2017). Para atender aos pressupostos da
regressao multipla, os testes Shapiro-Francia e Breusch Pagan sdo executados, nesta ordem,
para verificar se os residuos seguem distribuicdo normal e sdo homocedasticos.

Para identificar se hd problemas de multicolinearidade o VIF ¢ calculado e para
averiguar se ndo existem correlagdes altas ou perfeitas entre as varidveis independentes a matriz
de correlacdo de Pearson ¢ empregada. Por fim, se o valor de mercado da empresa, variavel

dependente, seguir distribuicdo nao normal, as regressdes quantilicas sdo usadas para examinar
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as diferencas entre os coeficientes das varidveis respostas com as fungdes percentis
condicionadas em 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 e 0,90 (Favero & Belfiore, 2017) e na presenca de
variancia nao constante dos residuos os modelos sdo estimados com erros-padrao robustos

clusterizados por empresa.

3.4  Apresentacio e Analise dos Resultados

3.4.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas das variaveis continuas, antes ¢ apds a técnica de

winsorizagao, sdo apresentadas na Tabela 12.

Tabela 12 - Estatisticas descritivas das varidveis antes e apos a winsorizagdo - Estudo 2

Média Desvio-padrio Minimo Maximo
Var. Obs.

Antes Apos Antes Apos Antes Apos Antes Apos
14 829 1,5457  1,0469 7,2901 11,2860  0,0054 0,0209  146,6898  7,7356
E 829 -0,0141  -0,0097 0,2508 0,1542  -3,5730 -0,9650 1,7910 0,3353

NA 829 0,9294  0,9317 0,0873  0,0745  0,0467 0,6672 1 1

RD 69 0,0238 - 0,0424 - 0,00005 - 0,1597 -
GO 735 0,1559  0,0868 1,2453  0,3704  -2,7083 -0,8644 22,1515  2,3939

1 755 -0,0273  -0,0262 0,0350  0,0257 -0,4413 -0,1671 0,0250  -0,00006

D 662 0,0283  0,0279 0,0399  0,0369 0 0 0,4003 0,2002
C 714 0,0819  0,0798 0,089  0,0767 0 0 0,9532 0,3829
IR 829 0,0326  0,0315 0,0366  0,0284  0,0110 0,0125 0,4395 0,1881

Legenda: V ¢ o valor de mercado; E é o lucro; NA € o ativo total liquido de caixa; RD ¢ a despesa com pesquisa e
desenvolvimento; GO ¢ a taxa de crescimento anual das vendas; / é a despesa de juro; D ¢é o dividendo total pago;
C ¢ a disponibilidade de caixa; IR ¢ o risco idiossincratico.

Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao nimero de observagdes. Winsorizacdo ao nivel de 1%.
Fonte: Elaboragao propria.

Ao considerar a amostra completa, nota-se que 829 ¢ o nimero méaximo de observacdes
por variavel; que a varidvel de despesa com pesquisa e desenvolvimento (RD) ndo tem
observagdes para serem winsorizadas; que a média do ativo total liquido de caixa ¢ maior que
92%; e que, apOs a winsorizagdo, ocorrem alteragdes substanciais nas estatisticas descritivas do
valor de mercado da empresa e da taxa de crescimento anual das vendas. Por exemplo, o valor
maximo do valor de mercado de uma empresa de tecnologia sofre uma queda de R$ 146,69
para RS 7,73, enquanto o valor maximo da taxa de crescimento das vendas de outra empresa de

tecnologia cai de R$ 22,15 para R$ 2,39.
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Sobre a variabilidade dos dados, a variavel dependente (valor de mercado da empresa)
apresenta o maior desvio-padrao, sendo, antes da winsorizacao, 4,7 vezes maior que a média.
Ainda em relacao ao valor de mercado da empresa (V), constata-se que as médias, tanto antes
quanto apds a suavizagao das observagdes, sao superiores a um. Quando o valor de mercado ¢
igual a um, significa que o mercado enxerga o valor da empresa da mesma forma que os
registros contabeis e quando esse valor € maior que um, pressupde que o mercado valoriza
atributos que ndo estdo totalmente registrados na contabilidade (Carvalho, Maia, Louzada &
Gongalves, 2017).

A variavel disponibilidade de caixa (C) possui 714 observacdes e, em média, as
empresas apresentam 8,2% (antes) e 7,9% (apds) de retencao de caixa. Esses percentuais sao
proximos dos percentuais encontrados por Ferreira e Vicente (2020), de 9,1%, por Manoel e
Moraes (2020), que corresponde a 9,59%, e por Ferreira e Zanolla (2022), que variam entre
7,5% e 9,2%. Esses trés estudos também investigaram o comportamento do caixa em
companhias abertas brasileiras.

Em relacdo a outros paises, Schauten et al. (2013) encontraram que os niveis médios de
volume de caixa das maiores empresas nao financeiras europeias listadas em bolsa sdo de 46,1%
na Irlanda, 25,4% na Suiga, 16,4% na Grécia, 13,7% no Reino Unido, 9,3% na Espanha ¢ 5,3%
na Austria. J4 Chen, Dou, Rhee, Truong e Veeraraghavan (2015) relataram 16,6% para Hong
Kong, 13,7% para Cingapura, 10,1% para Suécia, 8% para Finlandia, 5,2% para Australia, 3,6%
para Russia e 2,3% para Nova Zelandia.

A variavel de risco idiossincratico tem 829 observacgodes e representa o desvio-padrao do
erro aleatorio da regressao do Modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993). Apos a
winsorizagdo, a média do risco idiossincratico continua um pouco maior que 3%; o desvio-
padrdo reduz de 3,7 para 2,8 e o valor maximo sofre uma queda de 0,2514 (0,4395 menos
0,1881). Em linhas gerais, quanto maior o desvio-padrdo, maior a dispersdao dos dados, ao passo
que, quanto menor o desvio-padrao, mais concentrados estdo os erros. Neste estudo, parte-se
do pressuposto de que, nas empresas familiares, quanto maior o risco idiossincratico, maior o
risco de crédito, por isso as empresas familiares tém fortes incentivos para mitigar o risco
idiossincratico.

Acerca de a classificagdo das observagdes em familiar e nao familiar, a Tabela 13 revela
as frequéncias absoluta e relativa e o percentual acumulado dos dados por setor. O Painel A
exibe as observacdes classificadas como familiares e o Painel B mostra as observagdes

classificadas como nao familiares. De acordo com o Painel C, 61,63% das observagdes sao
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familiares (498), enquanto 38,37% das observagdes ndo sdo familiares (310). Para as familiares,

os setores mais representativos sdo Real Estate e Consumer Non-Cyclicals € os menos

representativos sao Healthcare e Academic & Educational Services. Ja no que tange as nao

familiares, os setores mais representativos sdo Industrials e Basic Materials € os menos

representativos sao Consumer Non-Cyclicals e Academic & Educational Services.

Tabela 13 - Classificagdo das observagdes em familiar e ndo familiar por setor - Estudo 2

Painel A - Familiar (1)

Setor Frequéncia Percentual Acumulado
Academic & Educational Services 11 2,21% 2,21%
Basic Materials 63 12,65% 14,86%
Consumer Cyclicals 86 17,27% 32,13%
Consumer Non-Cyclicals 101 20,28% 52,41%
Healthcare 8 1,61% 54,02%
Industrials 88 17,67% 71,69%
Real Estate 108 21,69% 93,37%
Technology 33 6,63% 100%
Subtotal 498 100%
Painel B - Nao familiar (0)
Setor Frequéncia Percentual Acumulado
Academic & Educational Services 9 2,90% 2,90%
Basic Materials 76 24,52% 27,42%
Consumer Cyclicals 24 7,74% 35,16%
Consumer Non-Cyclicals 9 2,90% 38,06%
Healthcare 22 7,10% 45,16%
Industrials 81 26,13% 71,29%
Real Estate 50 16,13% 87,42%
Technology 39 12,58% 100,00%
Subtotal 310 100%
Painel C - Familiar (1) e Nao familiar (0)
Familiar 498 61,63% 61,63%
Nao familiar 310 38,37% 100%
Total 808 100%

Fonte: Elaboragdo propria.

Dado a relevancia do valor de mercado da empresa, da disponibilidade de caixa e do

risco idiossincratico, a Tabela 14 mostra as estatisticas descritivas dessas variaveis, antes e apds

a winsorizacao, separando os resultados em familiar ou ndo familiar. Sobre a variavel valor de

mercado da empresa (V), verifica-se que as médias, tanto antes quanto apds a winzorizagao,

sd0 maiores que um para as observagdes familiares (1,92 e 1,09) e menores que um para as

observagdes nao familiares (0,94 e 0,94). Quando o valor de mercado € superior a um, infere-
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se que o mercado valoriza fatores que ndo estdo totalmente registrados na contabilidade e
quando o montante ¢ inferior a um, significa que a contabilidade sobrevaloriza o valor da

empresa em relacdo ao mercado (Carvalho et al., 2017).

Tabela 14 - Estatisticas descritivas antes e apds a winsorizacao separando familiar e ndo familiar - Estudo 2
Painel A - Familiar (1)

Média Desvio-padrao Minimo Maximo
Var. Obs.
Antes Apos Antes Apos Antes Apos Antes Apos
Vo 498 1917354 1,086863 9,338852 1,330304 0,0096131 0,0209205 146,6898  7,73569
C 430 0,086406 0,0835008 0,0958448 0,0791055 0 0 0,9532086 0,3829557

IR 498 0,0307816 0,0298381 0,034192 0,0274267 0,0110395 0,0125941 0,3505505 0,188114
Painel B - Nao familiar (0)

Média Desvio-padrao Minimo Maximo
Var. Obs.
Antes Apos Antes Apos Antes Apos Antes Apos
V- 310 0,9454062 0,9456141 1,172901 1,172735 0,0054145 0,0209205 6,080149 6,080149
Cc 264 0,0720607 0,0711993 0,0777238 0,073117 0 0 0,5841406 0,3829557

IR 310 0,0352538 0,0338438 0,0400718 0,0291979 0,011479 0,0125941 0,4395526 0,188114

Legenda: V ¢ o valor de mercado; C ¢ a disponibilidade de caixa; IR ¢ o risco idiossincratico.
Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao niimero de observagdes. Winsorizacgdo ao nivel de 1%.
Fonte: Elaboragao propria.

Ao comparar as médias da disponibilidade de caixa (C), antes e apOs a winzorizacao,
percebe-se que as observagdes familiares, em média, ret€ém mais caixa (8,6% e 8,3%) em
compara¢cdo com as observagdes ndo familiares (7,2% e 7,1%), conforme o esperado. Em
referéncia ao risco idiossincratico (IR), ocorre o oposto, ou seja, averigua-se que, em media, as
observagoes familiares apresentam menor risco idiossincratico (0,031 e 0,030) em relagdo as
observacdes ndo familiares (0,035 e 0,034). Esse resultado converge com a ideia de que as
empresas familiares tém fortes incentivos para mitigar o risco idiossincratico (Lin & Shen
2015). O Grafico 9 em 3D mostra a relagdo conjunta das variaveis familiar, disponibilidade de

caixa e risco i1diossincratico simultaneamente.
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Disponibilidade de caixa Risco idiossincratico

Figura 9. Grafico da relagao entre as variaveis familiar, caixa e risco idiossincratico - Estudo 2
Fonte: Elaboragao propria.

As correlagdes entre as variaveis independentes sdo observadas por meio da matriz de
correlacdo de Pearson (Tabela 15), que varia de -1 a 1 para cada par de variaveis. Os valores
encontrados demonstram que ndo existem correlagdes significativas altas ou perfeitas, ja que

sdo menores que 0,60 (Hair Jr. et al., 2009).

Tabela 15 - Matriz de correlagdo de Pearson - Estudo 2

1 2 3 4 5 6 7 8
1 1
2 0,3725% 1
3 0,0927*  0,2785* 1
4 0,322  -0,4358*  -0,1713* 1
5 0,3619*  0,3560*  -0,0468  -0,2116* 1
6 0,3420%  0,2408*  0,0401 0,0561  0,2169* 1
7 0,1768*  0,1392*  0,0670  -0,1136*  02717*  0,1724* 1
8 20,0224  -0,0399  -0,0304  -0,0017  0,0226  -0,1230*  -0,0203 1
9 0,0038 0,0539  -0,0067  -0,0272  0,0706  0,0814*  -0,0119  -0,3844*
10 02875*  0,5380*  0,0312  -0,1294*  0,2577*  0,0766*  -0,0503  -0,0076
11 20,0558 00155  0,3085*  0,0353  -0,1960*  -0,0409  -0,1804*  0,0728
12 | -0,0917* -0,2328*  -0,0874*  0,2953*  -0,2233*  -02163*  0,0311 -0,0148
13 0,5199*  0,4445%  0,0312 0,0380  0,1089*  0,1016*  0,0889*  -0,0641
14 0,1194*  0,2340*  0,1143*  -0,0671  0,0776*  0,0629  0,1988*  0,0306
15 0,0885*  0,0934*  0,0536  0,1467*  0,0759*  0,1486*  0,0376  -0,0175
16 0,1419*  -0,0076  -0,0096  02159*  -0,0187  02902*  0,0088  -0,0287
17 0,1459* 00530  -0,0067  0,1164*  0,0840*  0,0617 0,0108 0,0520
18 0,0998*  0,0518 0,0206 0,0111  0,1207* 00524  -0,0064  -0,0073
19 | -02268* -0,3067*  0,1795%  0,0964*  -03961*  -0,0400  -0,1042*  0,0269

9 10 11 12 13 14 15
9 1
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10 0,0347 1

11 20,0316  0,1116* 1

12 20,0516 -0,2569*  -0,2004* 1

13 0,0241  0,2714*  0,0146 0,0040 1

14 0,0029 0,0632 0,0556  -0,0564  0,2686* 1

15 0,0392 0,0188 0,0418 0,0477  -0,1015*  -0,3547* 1

16 0,0241 00,0195  -0,0149 0,180  0,0896*  0,0449  0,0901*

17 0,0026  -0,0233  -0,0778*  -0,0031  -0,0187  0,0183  -0,0454

18 -0,0145 0,583  -0,0504  -0,0378  0,0178  -0,0141  -0,0200

19 20,0161  -0,2122*  0,0761*  0,0865*  -0,2282*  -0,1147*  0,0068
16 17 18 19

16 1

17 0,1057* 1

18 -0,0528  -0,0051

19 -0,0025  0,0898*  0,0782 1

Legenda: 1=Vig2=Ei;3= dEi,z; 4= dEi,ﬁ]; 5= dNAi,t; 6= dNAi,ﬁ]; 7=GO; 8 = dGOi,t; 9= dGO,',tH; 10 =
L 11 =dli; 12 = dlipi1; 13 = Di; 14 = dDir; 15 = dDjrr1; 16 = dVipis; 17 = dCiis; 18 = Fis 19 = IR V€ 0
valor de mercado da empresa; E € o lucro; NA € o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento anual
das vendas; ¢ a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa; F ¢ a dummy de
empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar; /R € o risco idiossincratico.
A variavel X, representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X;/AT)); a
variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢,
ou seja, ((X; - X.1) /AT)); e a variavel dX;+; é a mudanga no nivel de X do ano ¢+/ para o ano ¢ padronizada pelo
ativo total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1- X)) /AT)).
Nota: *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-valor < 0,05).
Fonte: Elaboragéo propria.

Diante disso, para atestar que ndo ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis

independentes, utiliza-se o VIF. Os resultados, expostos na Tabela 16, apontam valores

individuais iguais ou menores que 4,30 e média de 1,88, e tolerances que vao de 0,23 a 0,92.

Destaca-se que quando a tolerance ¢ 0,92, o percentual de varidncia compartilhada entre

determinada variavel independente e as demais ¢ 8%. Conforme Gujarati e Porter (2011),

aceita-se a regressdao quando o VIF' € menor que 10.

Tabela 16 - Resultados do VIF - Estudo 2

Varidvel VIF VVIF
Eil 430 0,232788
I 2,08 0,481172
Dis 2,06 0,485244
dE;, 2,00 0,500411
IR, 1,63 0,615107

dNA; 11 1,55 0,646078
dl,, 1,54 0,649607

dE; 1 1,47 0,681439
dD;, 1,45 0,687523
dANA;, 1,43 0,698400
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Tabela 16 - Resultados do VIF - Estudo 2

Variavel VIF 1/VIF
dlis+ 1,33 0,749983
dDi+1 1,32 0,759449
GO;, 1,23 0,810824

dGO;+i 1,22 0,818237
dGO;, 1,21 0,823296
dVis+1 1,17 0,858188
dCi+1 1,13 0,882113

Fi, 1,09 0918139
Média do VIF 1,88

Legenda: V' ¢ o valor de mercado; E ¢ o lucro; NA € o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; 7 ¢ a despesa de juro; D ¢é o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa; F' € a dummy
de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar; IR € o risco idiossincratico.
A variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X;/ ATy); a
variavel dX; corresponde a mudanca no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢,
ou seja, ((X; - X.1) /AT)); e a variavel dX;+; é a mudanga no nivel de X do ano ¢+/ para o ano ¢ padronizada pelo
ativo total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1- X)) /AT)).

Nota: 1/VIF = Tolerance.

Fonte: Dados da pesquisa.

3.4.2 Resultados da regressiao multipla

A hipotese nula de distribuicdo normal e a hipoétese nula de variancia constante dos
residuos sdo rejeitadas, conforme indicam os testes Shapiro-Francia (p-valor = 0,00007) e
Breusch Pagan (p-valor = 0,0000) / White (p-valor = 0,0072). Sobre o modelo de dados em
painel mais adequado para o conjunto de dados deste estudo, os testes ' de Chow (p-valor =
0,0000), Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan (p-valor = 0,0000) e Hausman (p-valor =
0,0759) apontam o de efeitos aleatorios. Os resultados da regressao multipla sdo dispostos na
Tabela 17 e, dado que os residuos ndo sdo homocedasticos, estima-se 0 modelo com erros-

padrao robustos agrupados por individuo.

Tabela 17 - Resultados da regressdo multipla (estimagao efeito aleatorio) - Estudo 2
Variavel dependente: V;,

Variaveis independentes

6,002%%*

Eis (1,481)
-1,943 %%

dE; (0,477)
1,423 %%

dE;+1 (0,402)

0,385*

dNAi (0,199)

dNA; +; 0,630%**



Tabela 17 - Resultados da regressao multipla (estimacao efeito aleatoério) - Estudo 2
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Variavel dependente: V;,

Variaveis independentes

(0,159)
0,181%*
GO, (0,104)
-0,001
dGO;, (0,002)
-0,007***
dGO;+1 (0,002)
2,523
L (3,995)
6,307***
dl;, (2,149)
2,121
dliii (2,109)
-0,009
D, (0,024)
-0,760
dDi, (1,493)
-0,836
dDi+4 (1,315)
-0,057
AV (0,037)
0,762%**
dCiys (0,288)
-2,849
Cii*dCiy (6,410)
-0,171
Fi (0,105)
-0,603%%*
IRi; 0,117)
0,008
IR *dC;, (0,323)
-0,372
IR *F;* dCiy (0,343)
-2,855%*%*
Constante (0,506)
Observacoes 390
R2 (within) 0,5300
R? (between) 0,5656
R? (overall) 0,5149

Legenda: V' ¢ o valor de mercado; E € o lucro; NA ¢é o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; / ¢ a despesa de juro; D € o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa; F' é a dummy
de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar; /R ¢€ o risco idiossincratico.
A variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X;/AT)); a
variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou
seja, ((X: - Xi.1) / AT)); e a variavel dX;+; ¢ a mudanga no nivel de X do ano ¢+1/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo

total no ano ¢, ou seja, ((X;+1- X,) /AT)).
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Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); **ao nivel de 5% (p-valor < 0,05); *ao
nivel de 10% (p-valor < 0,10). Erros-padrdo robustos entre parénteses.
Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 17 demonstra que dez varidveis sdo estatisticamente significativas, sendo
cinco com coeficiente positivo e significativo ao nivel de 1% (E;s; dEi+1; ANAi+1; dlir; dCiy+1),
trés com coeficiente negativo e significativo ao nivel de 1% (dEis; dGO;+1; IRi;) € duas com
coeficiente positivo e significativo ao nivel de 10% (dNA;s; GO;). Em razao do tema abordado
neste estudo e ao considerar somente as variaveis significativas, ressalta-se a significancia do
risco idiossincratico (IR).

O risco idiossincratico (B19) apresenta coeficiente negativo e significativo ao nivel de
1% (p-valor = 0,0000). De modo geral, isso quer dizer que quanto maior o risco idiossincratico
menor o valor de mercado da empresa. J4 em termos financeiros, os resultados apontam que a
cada R$1,00 de aumento no risco idiossincratico, o valor de mercado da empresa diminui, em
média, R$ 0,603.

A Tabela 17 ainda informa um quantitativo de observagdes igual a 390 e um
coeficiente de determinacdo de 0,5656. Isso significa que as variagdes das varidveis
independentes estatisticamente significativas explicam a variagdo do valor de mercado da
empresa em 56,56%, ja que no modelo com efeitos aleatérios a variacdo between - entre

individuos - ¢ predominante.

3.4.3 Resultados das regressdes quantilicas

Tanto o teste Shapiro-Francia (p-valores = 0,00001) quanto as Figuras 10 el1 revelam
que a variavel dependente, valor de mercado da empresa, antes e apos o tratamento dos dados,
nao tem distribui¢do normal. Diante disso, utiliza-se, também, a técnica de regressao quantilica,
com as fungdes percentis pré-definidas em 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 e 0,90, com o propdsito de

confirmar e complementar os resultados até entdo obtidos.



81

100
e 00

Valor de mercado

50
Valor de mercado (Winsorized 0.01)

o ' o

Figura 10. Graficos box-plot da variavel valor de mercado antes e ap6s a winsorizagdo - Estudo 2
Fonte: Elaboragao propria.
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Figura 11. Grafico box-plot da variavel valor de mercado apds a winsorizagao e aplicagdo do LN - Estudo 2
Fonte: Elaboragdo propria.

Visto que os residuos nao seguem distribui¢do normal, o teste ndo-paramétrico U de
Mann-Whitney, que revela se as medianas da varidvel valor de mercado da empresa sdo iguais
ou diferentes entre as empresas familiares e ndo familiares, ¢ empregado. O p-valor encontrado,
menor que 0,05 (p-valor = 0,0065) (Tabela 18), resulta na rejei¢ao da hipotese nula de medianas
iguais, ao nivel de confianga de 95%, e, portanto, conclui-se que as medianas do valor de

mercado da empresa sdo diferentes entre os grupos de observacdes.

Tabela 18 - Teste de Mann-Whitney - Estudo 2

Familiar Observacio Rank sum Expected
0 310 116620 125395
1 498 210216 201441
Combined 808 326836 326836
z=-2,720

Prob > |z| = 0,0065

Fonte: Elaboragao propria.
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Exibem-se os resultados das regressdes quantilicas na Tabela 19. De inicio, destaca-se
que as variaveis C;:*dCi s, Fi IR *dCi e IR; *F; :*dC; passam a ter significancia estatistica em
pelo menos um percentil. A variavel C;*dC;; (B17) mede o valor da mudanga no nivel de caixa
para os diferentes volumes de disponibilidades de caixa, ou seja, se o valor de mercado do caixa
diminui ou aumenta com o aumento do volume de caixa e vice-versa. A partir dos resultados
da Tabela 19, nota-se que o valor de mercado do caixa ¢ sensivel ao nivel de caixa e que um
maior nivel de caixa resulta em um maior valor de mercado do caixa.

Em valores, o coeficiente (B17) denota, ao nivel de significancia de 5% (p-valor =
0,0398 e p-valor =0,0352), que a cada R$1,00 de aumento no nivel de caixa, o valor de mercado
do caixa aumenta, em média, R$ 19,43 (P50) e R$ 17,81 (P75). Esse resultado mostra um efeito
substancial nas maiores empresas € vai de encontro a outros estudos (Cheung, 2016; Caprio et
al., 2020), que seguem a ideia tradicional de que quanto maior o nivel de caixa, menor o valor
de mercado do caixa. Conforme os autores, se 0 montante de caixa retido é maior, o mercado

acionario tende a avaliar o valor incremental do caixa com um desconto.

Tabela 19 - Resultados das regressdes quantilicas - Estudo 2

Variavel dependente: V;;

Variaveis
independentes MQO P10 P25 P50 P75 P90
., 6,002%** 10,759%*** 8,808*** 7,675%%* 10,144%** 7,804 %%
' (1,481) (1,533) (1,640) (0,995) (0,890) (1,574)
JE,, -1,943%%* -1,429 -0,964 -1,244 -3,823%%%* -3,068%*
' (0,477) (1,277) (1,366) (0,829) (0,742) (1,311)
dE. o) 1,423%%* 0,444 0,572 1,239** 1,686%** 1,653*
' (0,402) (0,947) (1,013) (0,615) (0,550) (0,973)
ANAL, 0,385* 0,312 0,539 0,222 0,594 %* 0,728
' (0,199) (0,498) (0,532) (0,323) (0,289) (0,511)
ANAure) 0,630%** 0,758%* 0,413 0,388* 0,414%* 0,489
' (0,159) (0,331) (0,354) (0,215) (0,192) (0,340)
Go., 0,181%* -0,062 -0,007 -0,048 0,220* -0,165
' (0,104) (0,210) (0,225) (0,136) (0,122) (0,216)
GO, -0,001 0,007 0,006 -0,0008 -0,001 0,005
' (0,002) (0,009) (0,010) (0,006) (0,005) (0,010)
dGO, e, -0,007*** -0,008 -0,002 -0,010%* -0,006 -0,013*
' (0,002) (0,007) (0,008) (0,005) (0,004) (0,007)
I, 2,523 -15,060%** -11,977** -9,121%** -11,426%** -3,609
' (3,995) (4,416) (4,724) (2,867) (2,565) (4,536)
dl., 6,307%** -1,345 4,277 3,028 5,355 2,631

(2,149) (6,496) (6,950) (4,218) (3,774) (6,672)
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Tabela 19 - Resultados das regressdes quantilicas - Estudo 2
Variavel dependente: V;;

Variaveis
independentes MQO P10 P25 P50 P75 P90
Al 2,121 4,179 -2,360 -4,686 -4,655 -2,480
' (2,109) (5,598) (5,990) (3,635) (3,253) (5,751)
D., -0,009 -0,027 0,028 0,064** -0,019 -0,019
' (0,024) (0,039) (0,042) (0,025) (0,023) (0,040)
D, -0,760 -0,116 -2,626 -0,075 1,958 2,061
' (1,493) (3,309) (3,540) (2,148) (1,922) (3,399)
Dyt -0,836 -6,067** -1,421 -,620 1,652 2,461
' (1,315) (2,863) (3,063) (1,859) (1,663) (2,941)
Vs -0,057 0,430%** 0,315%** 0,193 %** 0,130%* 0,047
' (0,037) (0,104) (0,112) (0,068) (0,060) (0,107)
dCis) 0,762%** 0,500 1,712 0,945 0,508 0,417
' (0,288) (1,020) (1,091) (0,662) (0,592) (1,048)
C*dCi -2,849 -20,963 -0,221 19,427%* 17,810%* 18,878
’ ’ (6,410) (14,503) (15,518) (9,417) (8,427) (14,897)
Fur -0,171 0,203* -0,029 -0,165*%* -0,186*** -0,126
’ (0,105) (0,116) (0,124) (0,075) (0,067) (0,119)
IR, -0,603%** -1,168*** -1,103%** -1,217%** -1,062%** -0,872%**
0,117) (0,240) (0,257) (0,156) (0,139) (0,246)
0,008 0,597 0,197 1,326** 0,329 0,874
IR *dCi;
(0,323) (1,008) (1,078) (0,654) (0,585) (1,035)
-0,372 -2,402** -0,215 -0,686 0,188 0,143
IRi,t*Fi,t*dCi,t
(0,343) (1,033) (1,105) (0,670) (0,600) (1,061)
-2,855%%* -6,805%** -5,545%%* -5,168%** -4,734%%* -3,446%**
Constante
(0,506) (0,986) (1,055) (0,640) (0,572) (1,012)

Legenda: 7 ¢ o valor de mercado; E ¢ o lucro; NA ¢é o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; / ¢ a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa; F' é a dummy
de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa nao familiar; /R € o risco idiossincratico.
A varidvel X, representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X;/ AT); a
variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou
seja, ((X: - Xi.1) / AT)); e a variavel dX;+; ¢ a mudanga no nivel de X do ano ¢+1/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1-X,) /AT)).

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); **ao nivel de 5% (p-valor < 0,05); *ao
nivel de 10% (p-valor < 0,10). Erros-padrdo robustos entre parénteses.

Fonte: Elaboragdo propria.

A variavel dummy Fi, (B1s) passa a apresentar significancia estatistica nos percentis
0,10; 0,50 e 0,75. No P10, o coeficiente € positivo e significativo ao nivel de 10% (p-valor =
0,081), enquanto no P50 e P75, os coeficientes sdo negativos e significativos aos niveis de 5%
(p-valor = 0,028) e 1% (p-valor = 0,006), respectivamente. Essa dualidade de sinal entre os
coeficientes mostra que ha diferencas entre as observacdes familiares e ndo familiares em
relagdo ao valor de mercado da empresa. Ao considerar os valores da Tabela 19, verifica-se

que, entre as empresas que possuem menor valor de mercado (P10), o valor de mercado das



84
empresas familiares ¢ R$ 0,20 maior em comparagdo com as empresas nao familiares. Ja,
quando se trata das empresas que possuem maior valor de mercado (P50 e P75), o valor de
mercado das empresas familiares ¢ R$ 0,16 ¢ R$ 0,19 menor em referéncia as empresas nao
familiares.

Assim como na regressao multipla, nas regressdes quantilicas os coeficientes da variavel
IR;: (B19) continuam negativos e estatisticamente significativos ao nivel de 1%, portanto quanto
maior o risco idiossincratico menor o valor de mercado da empresa. Dado que do P10 ao P75,
os coeficientes obtidos sdo maiores que um, ao passo que somente no P90 o 19 ¢ menor que
um, percebe-se uma relagdo substancial e relevante entre o risco idiossincratico e o valor de
mercado da empresa. A partir da Tabela 19, observa-se que a cada R$1,00 de aumento no risco
idiossincratico, o valor de mercado da empresa diminui R$ 1,17 (P10); RS 1,10 (P25); R$ 1,22
(P50); R$ 1,06 (P75) e RS 0,87 (P90).

A variavel IR;/*dCi; (P20), até entdo ndo significativa, passa a ter significancia
estatistica, ao nivel de 5% (p-valor = 0,043), no percentil 0,50 (mediana). O coeficiente B2
evidencia que a variagdo do risco idiossincratico modera o valor das mudangas do caixa, logo
constata-se, a partir dos resultados da Tabela 19, que a cada R$1,00 de aumento no risco
idiossincratico, o valor de mercado do caixa aumenta R$ 1,33. Em razdo disso, visto que as
empresas medianas possuem um efeito positivo, rejeita-se a primeira hipotese de pesquisa (Hi)
de que o risco idiossincratico afeta negativamente o valor de mercado do caixa. Para a
construcdo da Hy, parte-se do pressuposto de que a medida que os riscos aumentam, as empresas
retém mais caixa (Pinkowitz et al., 2016), e se as empresas retém mais caixa, os acionistas
tendem a avaliar o valor de mercado do caixa com um desconto (Faulkender & Wang, 2006;
Park & Jang, 2019).

Por fim, a variavel IR; *F;*dC;:(B21), que aponta se ha diferenga entre as observacdes
familiares e ndo familiares quando se modera o valor de mercado do caixa pelo risco
idiossincratico, também passa a apresentar significancia estatistica, ao nivel de 5% (p-valor =
0,0206), no menor percentil (P10). Isso quer dizer que nas empresas pequenas o efeito ¢ menor
quando a empresa ¢ familiar. Em termos monetarios, os resultados da Tabela 19 indicam que o
valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico, ¢ R$ 2,40 menor para as
empresas familiares do que para empresas nao familiares. Diante disso, a segunda hipdtese de
pesquisa (Hz), de que o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico, ¢ menor

para as empresas familiares em comparagdo com as empresas ndo familiares, ndo ¢ rejeitada.
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3.4.4 Discussao dos resultados

As evidéncias empiricas indicam que quanto maior o nivel de caixa, maior o valor de
mercado do caixa; que o aumento do risco idiossincratico resulta em aumento do valor de
mercado do caixa; e que o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico, é
menor para as empresas familiares do que para as empresas ndo familiares. Em relacdo ao
mercado acionario brasileiro avaliar o valor adicional do caixa com um acréscimo conforme o
nivel de caixa aumenta, acredita-se que essa valorizagao do excedente de caixa pelos acionistas
pode ser justificada pelos motivos de precaugdo, transagdo e especulacdo relacionados a
demanda por caixa atrelados aos aspectos regulatorios, politicos, econdmicos e sociais do pais
investigado, no caso o Brasil.

Entre 2014 e 2016, o Brasil passou por um periodo de relevante instabilidade
econdmica, marcado pela queda do consumo, desconfianga dos investidores e empresarios,
reducdo de 8,33% do PIB e aumento da inflagdo e dos casos de corrupgdo (Oreiro, 2017;
Vartanian & Garbe, 2019; Marques, Zucolotto, Acerbe & Zanoteli, 2022). Sendo assim, em
mercados imperfeitos, manter elevados niveis de caixa pode resultar em maior flexibilidade
financeira interna, menor gasto com custos de transagdo e maior independéncia a
financiamentos externos (Ozkan & Ozkan, 2004; Loncan & Caldeira, 2014; Caprio et al., 2020).

Sobre o risco idiossincratico e o valor de mercado do caixa, esperava-se que quanto
maior o risco idiossincratico, maior a retencao de caixa, por isso menor o valor de mercado do
caixa (Hp). Contudo, os resultados indicaram que quanto maior o risco idiossincratico, maior o
valor que os acionistas atribuem a cada real adicionado no caixa. Uma possivel explicagdo para
este resultado seria que, segundo Chakraborty et al. (2017), um maior risco idiossincratico
aumenta o risco de faléncia da empresa, portanto os administradores podem optar por aumentar
os saldos de caixa preventivos e, ainda, valorizar o caixa excedente.

Ao considerar que o custo da falta de caixa ¢ maior para as empresas que possuem
maiores oportunidades de investimento em razdo do possivel ndo aproveitamento de
oportunidades lucrativas (Ferreira & Vilela, 2004), outra possivel explicagdo seria que, embora
as atividades inovadoras envolvam um alto risco, elas também fornecem o potencial para o
crescimento futuro (Chen, Ho & Yeh, 2020), entdo o mercado de agdes pode enxergar a
inovagao corporativa como uma oportunidade de investimento lucrativa e, consequentemente,

valorizar o caixa adicional.
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No que tange ao efeito moderador do risco idiossincratico no valor de mercado do caixa

entre empresas familiares e ndo familiares, os achados apontam que aquelas apresentam valor
incremental menor, conforme o previsto na segunda hipdtese de pesquisa (H2). Dado que as
empresas familiares sdo mais conservadoras e tém investimentos menos diversificados € maior
aversao ao risco (Caprio et al., 2011; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Chen & Wang, 2019; Caprio
et al., 2020), a ndo rejeicao dessa hipotese também pode indicar que o mercado acionario
brasileiro considera as empresas ndo familiares mais capazes de criar valor usando ativos de

caixa para investimentos futuros do que as empresas familiares.

3.5 Consideracoes Finais

Este estudo tem como objetivo comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelo
risco idiossincratico, entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares durante o periodo
de 2010 a2019. De modo geral, os resultados mostram que o mercado acionario brasileiro tende
a avaliar o valor adicional do caixa com um acréscimo conforme o nivel de caixa aumenta; que
quanto maior o risco idiossincratico, maior o valor que os acionistas atribuem a cada real
adicionado no caixa; e que o valor de mercado do caixa é menor para as empresas familiares
em comparagdo com as empresas nao familiares quando se considera o risco idiossincratico.

Ou seja, tem-se que o risco idiossincratico afeta negativamente todas as empresas,
porém naquelas medianas, que ndo sdo grandes € nem sdo pequenas, 0 caixa ameniza €
compensa esse risco; que para as empresas familiares menores ter caixa e ter risco € ruim, pois
0 caixa piora o valor de mercado da empresa e as empresas sdo pequenas € suscetiveis a
qualquer problema; que as empresas menores tém um risco maior € o mercado percebe e
precifica mal isso; e que na empresa de porte mediano, aquela que nao ¢ nem grande e complexa
e nem pequena e suscetivel, o caixa compensa o risco.

Alim e Khan (2016) ressaltam que, embora as empresas familiares apresentem inimeros
fatores positivos como decisdo rapida, menor custo de monitoramento, cultura bem definida e
melhor planejamento futuro, ¢ necessario levar em conta os potenciais fatores negativos
associados a propriedade familiar, tais como a autocracia, o nepotismo e os conflitos afetivos
entre os membros da familia. Gul, Ullah, Rehman, Hussain ¢ Alam (2020) revelam que 15%
das empresas familiares perduram até a terceira geragao, logo, visto que 85% das empresas que
possuem propriedade familiar entram em colapso ou deixam de existir totalmente antes da

quarta geragao, explorar este campo € uma contribuicao.



87

Adicionalmente, Feldman, Amit e Villalonga (2016) afirmam que as empresas
familiares tém como objetivo oferecer oportunidades de emprego aos membros da familia, além
de preservar o legado, a heranca do fundador, a harmonia e o status social. Assim, dado que o
mercado geralmente € incerto quanto a qualidade da gestao familiar, especialmente quando se
trata das qualificagdes e habilidades dos herdeiros (Caprio et al., 2020; Gul et al., 2020),
evidenciar se o controle familiar provoca um efeito diferente sobre o valor de mercado do caixa
das empresas moderado pelo risco idiossincratico ¢ um assunto emergente que afeta diversos
setores relevantes e vitais da empresa (Alim & Khan, 2016).

Ao investigar a politica de liquidez corporativa em empresas familiares, Caprio et al.
(2020) descobriram que as empresas familiares retém mais caixa do que as empresas nio
familiares; que, entre as empresas familiares, as empresas geridas por um CEQ da familia retém
mais caixa em comparacdo com as empresas geridas por um CEQO nao familiar; e que, entre as
empresas familiares geridas por um CEO da familia, as empresas geridas por um CEO herdeiro
ret€ém mais caixa do que as empresas geridas por um CEO fundador.

Nesse sentido, nota-se que, além das diferengas entre empresas familiares e nao
familiares quanto a gestdo do caixa corporativo, hd também diferengas dentro das empresas
familiares. Portanto, ja que o envolvimento familiar afeta a tomada de decisdo no que tange as
politicas de caixa, comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico,
segregando as empresas brasileiras em familiares e ndo familiares ¢ um passo de importante
contribuicdo, ainda mais por se tratar do Brasil, um pais emergente que possui um mercado
acionario incipiente, sobretudo quando confrontado com o norte-americano e europeu (Manoel
& Moraes, 2019).

Segundo Caprio et al. (2020), mesmo que as empresas familiares sejam constantemente
associadas a um grupo homogéneo, dindmicas complexas estdo em acdo dentro dele, o que
pode, diretamente ou indiretamente, impactar as decisdes de liquidez corporativa. Nesse
sentido, para futuras pesquisas, sugere-se a analise do risco idiossincratico com o valor de
mercado do caixa comparando entre as empresas familiares aquelas que sdo geridas por um
CEO da familia com aquelas que sdo geridas por um CEO ndo familiar. Para Ganz et al. (2019),
o risco de se ter concentragdo de propriedade, caracteristica predominante em empresas
familiares (Caprio et al.,, 2011; Chen & Wang, 2019), advém do poder que o acionista
controlador tem para tomar decisdes, sendo que perdas residuais oriundas dessas decisoes

afetam o grupo como um todo ao invés de modo individual.
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Ao verificar como a incerteza micro e macroecondmica afeta a avaliagdo pelos
acionistas da liquidez de caixa de uma empresa, Chakraborty et al. (2017) descobriram que o
aumento do risco micro resulta no aumento do valor adicional do caixa, enquanto o aumento
do risco macro geralmente reduz o valor adicional do caixa. Posto isto, outra sugestao para
futuras pesquisas seria investigar, além dos niveis, se a natureza do risco afeta o percentual
médio de liquidez corporativa e o valor do caixa incremental. Sobre as limitagdes deste estudo,
destacam-se o numero pequeno de observagdes, ja que a técnica de regressao mede as variagdes
médias das varidveis independentes, que sdo dispostas em um Unico modelo empirico, ¢ a
mensuragdo de algumas varidveis utiliza informag¢des com um ano de defasagem (z-7); e a

necessidade de utilizar uma proxy alternativa para a variavel de P&D.
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4 Estudo 3: Efeito Moderador das Aquisicoes Corporativas no Valor de Mercado do

Caixa: Um Estudo Comparativo entre Empresas Brasileiras Familiares e Nao Familiares

Resumo

Apesar de o substancial aumento dos estudos que tratam de aquisi¢des corporativas nos tltimos
anos, até entdo permanece obscuro se essa estratégia realmente cria valor aos acionistas. Nesse
sentido, e tendo em vista que o custo de oportunidade da aquisi¢do ¢ maior para as empresas
familiares e que conhecer as politicas de caixa e entender o efeito que as estratégias corporativas
tém sobre elas ¢ essencial para a tomada de decisdo, este estudo tem como objetivo comparar o
valor de mercado do caixa, moderado pelas aquisi¢des corporativas, entre empresas brasileiras
familiares e nao familiares durante o periodo de 2010 a 2019. As informacgdes financeiras foram
retiradas da plataforma de dados da Refinitiv Eikon e a classificagdo das empresas em familiares
e ndo familiares foi feita com base no item 12.9 (Relagdes familiares) do Formulério de
Referéncia de cada empresa em cada ano. No total, 335 empresas foram analisadas com o uso
de regressoes multipla e quantilicas e os resultados indicam que as empresas que realizam F&A
possuem menor valor de mercado do caixa do que as empresas que nao realizam F&A e que o
valor de mercado do caixa € maior para as empresas familiares em comparagao com as empresas
ndo familiares quando se considera as aquisi¢des corporativas. Este estudo oferece insights
relevantes por considerar, simultaneamente, tanto o problema classico de agéncia entre
principal e agente, de maior magnitude nas empresas ndo familiares, quanto o problema de
agéncia entre principal (acionistas majoritarios) e principal (acionistas minoritarios), de maior
magnitude nas empresas familiares, e contribui ao incentivar os acionistas, gestores e credores
a refletirem sobre o uso da estratégia de aquisi¢cao corporativa.

Palavras-chave: Retencdo de caixa. Valor de mercado do caixa. Aquisi¢cdes corporativas.

Empresas familiares.

4.1 Introducio

As reservas de caixa sdo importantes porque garantem liquidez corporativa,
principalmente em periodos de acesso restrito ao crédito (Almeida, Campello, Cunha &
Weisbach, 2014) e de incerteza (Chakraborty, Baum & Liu, 2017). Além de assegurar o
funcionamento das atividades didrias (Bates, Kahle & Stulz, 2009), a liquidez corporativa

permite que as empresas aproveitem oportunidades de Valor Presente Liquido (VPL) positivo
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que, de outra forma, poderiam ser desperdicadas em razdo dos altos custos de financiamento
externo em mercados imperfeitos (Myers & Majluf, 1984; Ozkan & Ozkan, 2004).

Diversos estudos mostram que as empresas do mundo todo, como as americanas (Bates
et al., 2009; Pinkowitz, Stulz & Williamson, 2016; Bates, Chang & Chi, 2018; Ward, Yin &
Zeng, 2018), europeias (Schauten, van Dijk & van der Waal, 2013; Caprio, Del Giudice &
Signori, 2020; Mortal, Nanda & Reisel, 2020), taiwanesas (Hsu & Liu, 2018) e brasileiras
(Ferreira & Vicente, 2020; Manoel & Moraes, 2020; Pereira Junior, Pereira & Penedo, 2021),
mantém volumes consideraveis de caixa em seus balancos.

Ferreira e Vilela (2004) relatam que o nivel 6timo de caixa de uma empresa ¢ definido
pela igualdade entre os beneficios e os custos marginais de se reter caixa. Em relagdo aos
beneficios, esses autores afirmam que o acumulo de caixa resulta em maior independéncia da
empresa ao capital externo, o que reduz custos de assimetria de informagdes, de emissao de
dividas, de transa¢do e emergenciais (Faulkender & Wang, 2006; Chakraborty et al., 2017). J&
em relacdo aos custos, Ferreira e Vilela (2004) destacam os custos de oportunidade que a
empresa tem por ndo investir na empresa e os custos de agéncia.

Do mesmo modo, Pinkowitz e Williamson (2004) explicam que a folga financeira cria
valor até o ponto em que a empresa esgota as suas oportunidades de investimento em projetos
de VPL positivo. Logo, de acordo com os autores, quando o excesso de caixa permite que as
empresas aproveitem oportunidades que criam valor, os acionistas tendem a avaliar um dolar
extra de caixa em mais de um dolar. Entretanto, conforme Pinkowitz e Williamson (2004), a
partir desse ponto, os custos marginais de liquidez corporativa excedem os beneficios
marginais, entdo o valor de um doélar adicionado no caixa da empresa tende a ser avaliado pelo
mercado aciondrio em menos de um dolar.

O estudo de Harford (1999) indica que as empresas que possuem elevadas quantias de
caixa sao mais propensas a realizar aquisi¢cdes corporativas e que, quando as licitantes sdo ricas
em caixa, essas aquisigoes resultam em quedas anormais de desempenho operacional. Em linhas
gerais, as aquisi¢cdes corporativas representam a compra do controle acionario de uma empresa
(adquirida) por outra (adquirente) (Tanure & Cangado, 2005; Akira, 2020) e sdo cada vez mais
frequentes (Al Rahahleh & Wei, 2012; Pimenta & Porto, 2018; Pessanha, Lopes, Calegario,
Safadi & Bernardo, 2019; Welch, Pavicevi¢, Keil & Laamanen, 2020).

Por outro lado, embora sejam investimentos de maior risco se comparadas com outras
formas de entrada no mercado (licenciamento, exportacdo e aliancgas estratégicas), j4 que

demandam recursos financeiros substanciais € unem duas ou mais empresas com caracteristicas
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culturais distintas, as aquisi¢des corporativas permitem o aproveitamento de oportunidades
anteriormente ndo disponiveis (Geppert, Dorrenbdcher, Gammelgaard & Taplin, 2013; Chen,
Gao, Li & Zeng, 2020), bem como a jungdo de recursos € o crescimento da empresa (Worek,
2017).

O tema de aquisi¢des corporativas chama a atencdo de varios pesquisadores e possui
alta concentracdo de interesse nos EUA e no Reino Unido (Cartwright, 2005). Assim como,
conforme Chen, Dou, Rhee, Truong e Veeraraghavan (2015), a maior parte dos estudos sobre
liquidez corporativa se concentra nas empresas norte-americanas e, segundo Céspedes,
Gonzalez e Molina (2010), nas empresas latino-americanas, além do custo da divida ser maior
e do beneficio fiscal ser menor, a propriedade ¢ mais concentrada, por isso as empresas da
América Latina evitam emitir agdes para ndo perder direitos de controle.

Shim e Okamuro (2011) e Moura e Beuren (2017) afirmam que a concentragdo de
propriedade ¢ um dos principais atributos das empresas familiares e que, talvez por medo de
perder o controle, as empresas de propriedade familiar tém menor probabilidade de efetuar
aquisigoes. File e Prince (1996) relatam que a concentragao de propriedade entre os membros
da familia representa seguranga e Franks, Mayer, Volpin e Wagner (2011) mostram que as
aquisi¢des corporativas resultam no desaparecimento das empresas familiares no Reino Unido,
pais que possui forte protegdo ao investidor, alto desenvolvimento financeiro e mercados ativos,
mas ndo na Franca, Alemanha e Itdlia, paises com fraca protecdo ao investidor, menor
desenvolvimento financeiro e mercados menos ativos, tal como o Brasil.

Adicionalmente, Miller, Le Breton-Miller e Leste (2010) explicam que para manter o
controle do negocio no seio da familia, as empresas familiares devem evitar aquisi¢des
potencialmente desestabilizadoras. Logo, € preciso considerar que o custo de oportunidade da
aquisicdo ¢ maior para as empresas familiares, devido a incerteza dos beneficios esperados
futuros (Moura & Beuren, 2017) e a dilui¢do do controle que essa estratégia provoca (Shim &
Okamuro, 2011), portanto a aquisicdo s6 deve ser concretizada se as expectativas de ganho
superarem o risco de perda do controle da familia.

Desse modo, dado que o volume de caixa e o controle familiar podem influenciar a
frequéncia das aquisi¢des e o desempenho operacional da empresa e, ainda, que Pinkowitz e
Williamson (2004) ressaltam a importancia de mensurar o valor de mercado do caixa, que se
refere ao valor que os acionistas atribuem a cada unidade adicionada ao caixa da empresa, o

presente estudo tem como objetivo comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelas
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aquisi¢des corporativas, entre empresas brasileiras familiares e nao familiares durante o periodo
de 2010 a 2019.

Entre 2008 ¢ 2020 as transagdes de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&A) movimentaram US$
41,5 trilhdes no mundo, sendo US$ 2,82 trilhdes, que corresponde a quase 45 mil negdcios, no
ano de 2020 (Statista, 2021). Segundo o Statista (2021), as transacdes tendem a refletir a
situacdo econdmica geral, entdo os anos de recessdo econdmica sdo marcados por quedas do
valor de negdcios e os anos de ascensao da economia apresentam crescimentos do valor de
negocios, e, em 2018, no Brasil o Itau Unibanco foi a instituicdo financeira brasileira
responsavel por administrar o maior valor de F&A, quase US$ 13 bilhoes, seguido pelo BTG
Pactual, que registrou quase US$ 9 bilhdes em F&A.

Nogueira e Castro (2020) relatam que as aquisicdes t€ém potencial de recuperar a
economia mundial e fortalecer a integracdo do mercado global. De acordo com o site Exame
Invest (margo, 2021), ap6s o primeiro trimestre de 2020, empresas de todo o mundo voltaram
a demonstrar interesse por compras corporativas e um exemplo brasileiro ¢ a recente fusdo entre
a Hapvida e a NotreDame Intermédica, que resultou em um negocio de US$ 10,6 bilhoes,
comparavel a jungdo do Ita com o Unibanco. O site também revela que as F&A estdo
aumentando no Brasil porque as empresas capitalizadas por meio de ofertas de agdes, os
chamados IPOs (Initial Public Offering ou Oferta Publica Inicial) e follow ons, estdo
comprando seus concorrentes, provavelmente devido a maior vulnerabilidade de pequenas e
médias companhias em tempos de pandemia e ao crescimento da demanda por rendimento por
causa do contexto de juro real negativo (Exame Invest, junho 2021).

Os resultados encontrados rejeitam as duas hipoteses de pesquisa (Hi . H2), pois
mostram que as empresas que realizam F&A possuem menor valor de mercado do caixa do que
as empresas que nao realizam F&A e que o valor de mercado do caixa ¢ maior para as empresas
familiares em comparag¢do com as empresas nao familiares quando se considera as aquisi¢oes
corporativas. Sobre tais resultados, acredita-se que as aquisi¢des podem ser vistas pelos
acionistas como uma ferramenta para resolver problemas de interesse pessoais, € ndo como uma
ferramenta estratégica para alcangar o crescimento, € que o beneficio marginal do caixa para as
empresas familiares ¢ sempre maior do que o seu custo marginal na visdo dos acionistas, em

razao das caracteristicas predominantes das empresas familiares.
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4.2  Fundamentac¢io Tedrica e Hipoteses de Pesquisa

4.2.1 Valor de mercado do caixa e aquisi¢coes corporativas em empresas familiares

As reservas de caixa, além de garantir as operagdes normais das empresas, ainda
permitem que as empresas aproveitem ou criem oportunidades de crescimento (Chen et al.,
2020). Nesse sentido, segundo Chen et al. (2020), ao considerar que as aquisi¢des sdo um meio
das empresas alcangarem novas oportunidades de crescimento, a liquidez corporativa se torna
util para as adquirentes efetuarem transacdes em tempo habil e reduzirem custos de
financiamento externo, tendo em vista que as aquisi¢des, normalmente, demandam recursos
financeiros substanciais, que sao onerosos em mercados imperfeitos.

Os motivos que levam as empresas a realizarem aquisi¢des corporativas sao amplamente
discutidos na literatura. Por um lado, em conformidade com a visao neoclassica, defende-se que
as decisdes corporativas visam a criacdo de valor e, entdo, as aquisi¢oes sao realizadas para
expandir o poder de mercado, trocar uma gestdo ineficaz, alcancar economias de escala,
minimizar o risco mediante a diversificagdo geografica e de produtos, acessar novas marcas,
tecnologias e fontes de recursos naturais, entre outros (Haleblian, Devers, McNamara,
Carpenter & Davison, 2009; Pasiouras et al., 2011; Deng, 2013; Mateev, 2017; Welch et al.,
2020).

Por outro lado, devido aos conflitos de agéncia, tem-se que os gestores realizam
aquisi¢des objetivando o aumento do seu bem-estar, do seu salario e do seu prestigio, bem como
a diversificagdo do seu risco pessoal e a manutencao do seu emprego (Pasiouras et al., 2011;
Pimenta & Porto, 2018). Evidéncias empiricas indicam, por exemplo, que a remuneragao dos
gestores das empresas adquirentes cresce consideravelmente apos aquisi¢des, provavelmente
em razao do aumento do tamanho da empresa e da complexidade dos negdcios (Harford & Li,
2007; Pasiouras et al., 2011; Cesari, Gonenc & Ozkan, 2016).

De acordo com Harford (1999), empresas que tém elevadas quantias de caixa investem
de modo excessivo em aquisi¢des e estas, quando realizadas por empresas que sdo ricas em
caixa, destroem US$ 0,07 para cada US$ 1 adicionado no caixa, portanto apresentam maior
chance de quedas anormais de desempenho operacional. Nessa linha, Harford, Mansi e
Maxwell (2008) descobrem que as empresas com estruturas de governanga mais fracas possuem
menores saldos de caixa e afirmam que, nos EUA, os gestores entrincheirados de empresas com

fraca governanca tendem a gastar o caixa rapidamente com aquisigdes.
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Dittmar e Mahrt-Smith (2007) examinaram a relagdo entre a governanga corporativa e
o valor de mercado do caixa e descobriram que o valor adicional de US$ 1 no caixa pode variar,
dependendo da medida de governanga adotada, de US$ 0,42 a US$ 0,88 para as empresas que
apresentam menores niveis de governanga corporativa e de US$ 1,27 a US$ 1,62 para as
empresas que possuem maiores niveis de governanga corporativa. Conforme os autores, dado
que, em empresas com menor governanga, o excesso de caixa pode resultar em ociosidade dos
gestores, ja que os incentivos para controlar os gastos e melhorar as margens sao menores, €
que os gestores tendem a gastar o caixa com projetos de baixo retorno, um desconto ¢ atribuido
ao valor de mercado do caixa.

Schauten et al. (2013) investigaram o impacto da qualidade da governanga corporativa
no valor de mercado do caixa para uma amostra de empresas europeias de capital aberto no
periodo entre 2000 e 2007 e as evidéncias apontaram que, nas empresas de paises com origem
legal “civil law”, € 1 vale, em média, € 0,78 para as empresas que tém niveis inferiores de
governanga corporativa ¢ € 1,10 para as empresas que tém niveis superiores de governanga
corporativa, e que o indice médio geral de reten¢do caixa para todas as empresas de todos os
paises corresponde a 14,7%.

Ao investigar o efeito da governanca corporativa na liquidez corporativa de 272
empresas listadas na bolsa de valores do Paquistao (PSX), em que 151 sdo familiares e 121 nao
sao familiares, no periodo entre 2001 e 2014, Alim e Khan (2016) encontraram que as empresas
familiares ret€ém mais caixa em relacao as empresas nao familiares. Outros estudos também
evidenciam que o volume de caixa ¢ superior para as empresas familiares em comparacao com
as empresas nao familiares (Ozkan & Ozkan, 2004; Kuan, Li & Chu, 2011; Bouzgarrou &
Navatte, 2013; Duran, Lozano & Yaman, 2016; Caprio et al., 2020).

Durén et al. (2016) analisaram 1.569 empresas de capital aberto de 16 paises da Europa
Ocidental, em que 738 sdao familiares e 831 ndo sdo familiares, e descobriram que as empresas
familiares retém mais caixa do que as empresas nao familiares e que nas empresas familiares
com restri¢cdes financeiras os saldos de caixa sdo ainda mais elevados em relagdo as empresas
ndo familiares que também possuem restricdes financeiras. Segundo Durén et al. (2016), a
retencdo de caixa com o objetivo de prevenir a empresa contra potenciais riscos, restricoes
financeiras e incertezas futuras tem um peso maior para as empresas de propriedade familiar,
em virtude do desejo que a familia possui de perpetuar seu legado para futuras geracdes.

Faleye (2004) afirma que o excesso de caixa permite que a empresa se defenda de

aquisi¢des corporativas e, seguindo essa logica, Duran et al. (2016) explicam que por meio do
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acumulo de caixa as empresas familiares conseguem impedir uma oferta publica de aquisi¢ao,
j& que podem comprar as ac¢des dos licitantes no mercado ou recomprar suas acdes flutuantes
para nao perder o controle da empresa. Diferentes estudos corroboram essa ideia de que as
empresas familiares realizam uma menor quantidade de aquisi¢des em comparagdo com as
empresas nao familiares (Bauguess & Stegemoller, 2008; Caprio, Croci & Del Giudice, 2011;
Shim & Okamuro, 2011; Moura & Beuren, 2017).

As empresas familiares apresentam caracteristicas especificas em relagdo as empresas
nao familiares como o envolvimento da familia na propriedade, no controle e na gestao da
organizacdo (Mazzi, 2011). Basu, Dimitrova e Paeglis (2009) relatam que nas empresas
familiares o controle da empresa, normalmente, ¢ concentrado nas maos de uma tnica pessoa,
o envolvimento da familia na gestdo e na governanca da empresa ¢ ativo e os horizontes de
investimento sdo de longo prazo, ja que a sucessao do controle gerencial ¢ um desejo da maior
parte das empresas familiares.

Diante disso, € com base nos estudos que mostram que o montante de caixa nas empresas
familiares ¢ maior em relagdo as empresas nao familiares (Ozkan & Ozkan, 2004; Kuan, Li &
Chu, 2011; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Alim & Khan, 2016; Caprio et al., 2020), assim como
nos estudos que evidenciam que se o montante de caixa ¢ maior, o mercado acionario tende a
avaliar o valor incremental do caixa com um desconto (Faulkender & Wang, 2006; Cheung,
2016; Park & Jang, 2019; Caprio et al., 2020), elaboram-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hi: As aquisigdes corporativas afetam positivamente o valor de mercado do caixa.

Hb: O valor de mercado do caixa, moderado pelas aquisi¢des corporativas, ¢ menor para

as empresas familiares em comparacao com as empresas nao familiares.

Empresas familiares Valor de mercado do

e ndo familiares caixa

Aquisigoes
corporativas

I
|
|
I
|
|
I
Hi |
|
I
|
|
I
|
|

Figura 12. Modelo teorico do Estudo 3
Fonte: Elaboragdo propria.
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4.3  Procedimentos Metodologicos

4.3.1 Amostra e coleta dos dados

Este estudo ¢ classificado como descritivo e quantitativo e a amostra compreende as
empresas de capital aberto listadas na B3, exceto as financeiras, que possuem caracteristicas
especificas para o setor e de estrutura de capital (Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson, 1999;
Denis & Sibilkov, 2009; Hsu & Liu, 2018), e as de utilidade publica, que apresentam diferengas
entre o custo dos recursos internos e externos por serem reguladas (Pinkowitz & Williamson,
2004; Aktas, Louca & Petmezas, 2019). Para as empresas que possuem ativo liquido negativo,
as observagdes do ano sdo desconsideradas como indicado nos estudos de liquidez corporativa
(Liu, 2011; Loncan & Caldeira, 2014; Aktas et al., 2019).

Os estudos sobre combinagdes estratégicas, geralmente, tratam de fusdes e aquisicdes
corporativas. Contudo, visto que, apesar de as diferencas legais, a literatura de Finangas utiliza
o termo “aquisicdo” para se referir a esses dois tipos de combinagdes (Akhigbe, Madura &
Whyte, 2004; Diaz & Azofra, 2009; Pasiouras, Tanna & Gaganis, 2011; Oliveira, Pimenta,
Ferreira & Ribeiro, 2020; Oliveira, Pimenta, Ferreira & Ribeiro, 2022), no presente estudo
também se considera somente o termo “aquisi¢do” para ambos os casos e, ainda, para as
estratégias de buyback e exchange offer.

Os dados financeiros consolidados reportados anualmente sdo coletados na plataforma
de dados da Refinitiv Eikon e as informagdes necessarias para a classificagdo das empresas em
familiares e ndo familiares sdo retiradas do site da B3, especificamente no item 12.9 (Relagdes
familiares) do Formulario de Referéncia de cada empresa em cada ano. Sobre a variavel de
F&A, ¢ importante ressaltar que somente as transagdes que tém o Brasil como nagdo adquirente
com status completo e anunciadas e concluidas dentro do periodo de investigacdo fazem parte
da amostra. Para as variaveis do Balango Patrimonial, é considerado o montante final referente
ao ano fiscal (Faulkender & Wang, 2006).

As analises correspondem ao periodo de 2010 a 2019 e sdo feitas com o uso de
regressdes multipla e quantilicas. O inicio da janela temporal é 1° de janeiro de 2010, por 2010
ser o ano em que as normas internacionais de contabilidade sdo aplicadas de modo obrigatorio
para as empresas brasileiras listadas em bolsa, e o término do periodo de investigacao ¢ 31 de
dezembro de 2019, dado ao provavel impacto que a pandemia do SARS-CoV-2 (Covid-19)
pode provocar nos resultados a partir de 2020. No total, 335 empresas, classificadas em oito

setores (Figura 13), compreendem a amostra deste estudo.
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Figura 13. Distribui¢do das empresas por setor - Estudo 3
Nota: Setores com base na classificacdo TRBC Economic Sector Name da Refinitiv Eikon.
Fonte: Elaboracao propria.

4.3.2 Classificacdo das empresas familiares

Apesar de ndo existir, até entdo, na literatura um método exato ou algum critério
mundialmente padronizado para verificar se uma empresa ¢ familiar (Anderson, Mansi & Reeb,
2003; Steiger, Duller & Hiebl, 2015), essa verificagdo pode ser feita por meio do item 12.9
“Relacdes familiares” do Formulario de Referéncia. Tal item disponibiliza informagdes sobre
o administrador do emissor ou controlada (nome, CPF, nome empresarial do emissor ou
controlada, CNPJ, cargo e observacao), a pessoa relacionada (nome, CPF, nome empresarial do
emissor, controlada ou controlador, CNPJ, cargo e observagdo) e o tipo de parentesco com o
emissor ou controlada.

Neste estudo, a classificagdo das empresas em familiares ou ndo familiares € feita por
empresa e por ano com base no item 12.9, onde ¢ informado de modo explicito se ha ou ndo
relagdes familiares. E importante ressaltar que essas relagdes podem ser de 1° ou 2° grau e por
consanguinidade ou afinidade. As relagdes de 1° grau por consanguinidade sdo Pai ou Mae,

Filho ou Filha, Irmao ou Irma, de 2° grau por consanguinidade sdo Avo ou Avo, de 1° grau por
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afinidade sdo Marido ou Esposa, e de 2° grau por afinidade sdo Sogra ou Sogro, Genro ou Nora,

Cunhado ou Cunhada, Padrasto ou Madrasta, Enteado ou Enteada.

4.3.3 Variaveis dependente e independentes

O valor de mercado da empresa representa a variavel dependente. J4 as varidveis

independentes sdo: 1) lucro; ii) ativo total liquido de caixa; iii) despesa com pesquisa €

desenvolvimento; iv) despesa de juro; v) dividendo total pago; vi) caixa; vii) familiar; e viii)

aquisi¢des corporativas (Tabela 20).

Tabela 20 - Resumo das variaveis - Estudo 3

Variavel Dependente

Variavel

Definicao

Mensuracio

Fonte dos
Dados

Referéncias

Market Value

of the Firm  E o valor de mercado Valor de mercado do Pinkowitz ¢ Williamson
(Market-to- da empresa i no patriménio liquido / Ativo  Refinitiv Eikon
g (2004)
Book) periodo ¢ total
)
Variaveis Independentes
Variavel Definicao Mensuracio Fonte dos Referéncias
Dados
Pinkowitz e Williamson
(Lucro antes de itens (2004); Faulkender e
Earnines £ o valor do lucro da extraordinarios + Juro + Wang (2006);
(E) g empresa i no perfodo 7 Crédito fiscal diferido +  Refinitiv Eikon Pinkowitz, Stulz e
p P Crédito fiscal de Williamson (2006);
investimento) / Ativo total Chakraborty et al.
(2017)
Total Assets E o’val'or do ativo total . . Faulkender ¢ Wang
liquido de caixa e (Ativo Total - Caixa e . .
Net of Cash ; . . . NP (2006); Pinkowitz et al.
. equivalentes de caixa  Equivalentes de caixa) /  Refinitiv Eikon
Holdings . . (2006); Chakraborty et
da empresa i no Ativo Total
(NA) , al. (2017)
periodo ¢
E o valor da despesa Faulkender e Wang
R&D com pesquisa e (2006); Pinkowitz et al
Expe(;cg)tures desenvolvimento da P&D / Ativo total Refinitiv Eikon (2006); Chakraborty et
empresa i no periodo ¢ al. (2017)
Pinkowitz e Williamson
Interest E o valor da despesa (2004); Faulkgnder ©
. . . P Wang (2006); Pinkowitz
Expense com juro da empresai  Juro pago / Ativo total Refinitiv Eikon et al. (2006):
@ no periodo ¢ Chakraborty et al.
(2017)
. . Faulkender e Wang
Total E o valor do dividendo  ry. 2040 00 / Ativo I (2006); Pinkowitz et al.
Dividends  total pago da empresa Refinitiv Eikon
; , total (2006); Chakraborty et
(D) i no periodo ¢

al. (2017)




104

Tabela 20 - Resumo das variaveis - Estudo 3

Cush E o valor da Dittmar, Mahrt-Smith e
. disponibilidade de (Caixa e Equivalentes de P Servaes (2003);
Hoécg)ngs caixa da empresa i no caixa) / Ativo total Refinitiv Eikon Pinkowitz et al. (2006);
periodo ¢ Harford et al. (2008)
E a variavel dummy 1 = empresa fez aquisigdo
Corporate que classifica a corporativa; - Tanure ¢ Cangado
Acquisition  empresa i no periodo ¢ Refinitiv Eikon (2005); Pimenta e Porto
(F&A) que fez ou ndo 0 = empresa ndo fez (2018); Akira (2020)
aquisicdo corporativa aquisi¢do corporativa
1 = empresa familiar, se a
E a variavel dummy empresa apresenta algum Site B3 ) Silva, Souza e Klann
. tipo de parentesco; Formuléario de ) .
Familiar que classifica a Referéncia: (2016); Santos e Silva
empresa i no periodo ¢t ~ - ' (2018); Oliveira et al.
(F) o1 ~ 0 = empresa ndo familiar, Item 12.9 .
como familiar ou ndo ~ « ~ (2020); Oliveira et al.
familiar se a empresa nao Relagoes (2022)
apresenta algum tipo de familiares”
parentesco

Fonte: Elaboragao propria.

4.3.4 Modelo empirico

O modelo empirico (Modelo 2), construido com base no modelo desenvolvido por Fama
e French (1998) e adaptado por Pinkowitz et al. (2006) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007),
(Modelo 1), é estimado para o periodo de 2010 a 2019 por meio de regressao multipla (método
dos Minimos Quadrados Ordinarios - MQO) e considera as variaveis de empresa familiar e de

aquisi¢do corporativa.

Modelo 1:

Vi’t =a+ ,BIEU + ﬂszh, + B,dE

ion ¥ BdNA,, + fdNA, ., + PeRD,, + f,dRD, , +
BdRD

it+1 +ﬂ9li,t +ﬂ10d11’,t +ﬁ11d]i,t+1 +ﬁ12Di,l +ﬁ13dl)i,t +ﬁ14dDi,t+l +
ﬂlSdV

i1 T ﬂ16dCi,t + ﬁ17dci,t+1 +é&;,

Modelo 2:

V,=a+ ﬁlEi,t + ﬂZdEi,t + BdE,

i,t+1

ﬂQIi,t +ﬂlodli,t +ﬂ11dli,t+l + ﬂlZDi,t +ﬂ13dDi,l +ﬂ14dDi,t+1 + ﬂlSdI/i,Hl +ﬁ16dci,t +ﬂ17dc

i+l

ﬂlSCi,t *dci,t + ﬂ19F;,t +ﬂ20F & Ai,l +ﬂ21F& Ai,l *dCi,t +ﬁ22F &Ai,t *F;,t *dQ,t + gi,t

+ ﬂ4dN"47‘,t + ﬁSdNAi,Hl + ﬁﬁGOi,t + ﬁ7dG0i,t + ﬂSdGO +

i,t+1

+

em que,

Vi: € o valor de mercado da empresa i no periodo ¢;
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a € o intercepto;
E;: ¢ o lucro da empresa i no periodo ¢;
NA;: € o ativo total liquido de caixa da empresa i no periodo ¢;
RD;; ¢ a despesa com pesquisa e desenvolvimento da empresa i no periodo ¢;
GO;; ¢ a taxa de crescimento anual das vendas da empresa i no periodo ¢,
1;; € a despesa de juro da empresa i no periodo ¢;
D ¢ o dividendo total pago da empresa i no periodo ¢;
Ci: ¢ a disponibilidade de caixa da empresa i no periodo ¢;
Fi: € a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa nao
familiar, para a empresa i no periodo ¢
F&A;: é a dummy de aquisi¢@o corporativa, sendo (1) para empresa que fez aquisi¢do e (0) para
empresa que nao fez aquisi¢ao, para a empresa i no periodo ¢;

&i:€ 0 erro aleatorio (ruido branco).

O objetivo do modelo proposto ¢ estimar o quanto que a mudanca do caixa, moderada
pelas varidveis de empresa familiar e aquisi¢ao corporativa, impacta o valor de mercado da
empresa. Logo, para rejeitar ou ndo as hipoteses de pesquisa, as variaveis de empresa familiar
e aquisicdo corporativa sdo acrescentadas no modelo. Como as empresas possuem uma
quantidade insuficiente de dados sobre despesas com P&D, o valor anual da taxa de crescimento
das vendas, calculado como ((Vendas: - Vendast.1) / Vendas:.1)*100, ¢ empregado como proxy
alternativa, do mesmo modo que Manoel e Moraes (2020).

A variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ relativizada pelo ativo total no
ano ¢, ou seja, (X, / AT)); a varidvel dX; ¢ a mudanca no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢
relativizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, ((X; - Xi.1) / ATy); e a variavel dX;+; mostra a
mudanga no nivel de X do ano ¢+ para o ano ¢ relativizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja,
((Xi+1 - X)) / AT}). Todas as varidveis (exceto as variaveis de empresa familiar e aquisi¢des
corporativas) sdo relativizadas pelo valor contabil do ativo total para prevenir possiveis vieses
na analise ocasionados pelas maiores empresas.

O coeficiente 16 mede a mudanca do caixa sobre o valor de mercado das empresas,
enquanto o coeficiente s corresponde ao efeito das mudancas na quantidade de caixa para os
diferentes niveis de retencdo de caixa. Se o coeficiente 20 possuir significancia, a aquisi¢cao
corporativa é considerada como variavel relevante omitida no modelo original e se o coeficiente

[21 for significativo, o Modelo 2 indica que a variavel de aquisi¢do corporativa modera o valor
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das mudangas do caixa em relag@o ao valor de mercado das empresas. J& o coeficiente 322 aponta
se tem diferenca entre as empresas familiares e ndo familiares quando se modera o valor de

mercado do caixa pela aquisi¢ao corporativa.

4.3.5 Abordagem estatistica

Os dados sao ordenados em forma de painel curto desbalanceado. As inferéncias sao
feitas com o auxilio do programa de estatistica Stata versao 16.0 e com o painel ndo balanceado
para ndo reduzir a amostra ao retirar as empresas que sao listadas depois do periodo inicial de
analise, que ndo disponibilizam dados em todos os anos ou que cancelaram o ativo ao longo da
janela temporal de 2010 a 2019.

As observagoes outliers sdo constatadas por meio do grafico Box-Plot e do teste de Hadi
(1994), e adota-se a técnica de winsorizacao ao nivel de 1% para todas as variaveis continuas
como forma de suavizar a média os valores afastados dela. A winsorizacdo ¢ frequentemente
empregada nas pesquisas de liquidez corporativa (Costa, Paz & Funchal, 2008; Bates et al.,
2009; Alim & Khan, 2016; Pereira Junior, Pereira & Penedo, 2021).

Os testes de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan ¢ Hausman sao realizados
para definir o modelo de dados em painel mais adequado, se POLS (Pooled Ordinary Least
Squares), de Efeitos Fixos ou de Efeitos Aleatdrios (Favero & Belfiore, 2017). Em relagdo aos
pressupostos da regressao multipla, os testes Shapiro-Francia e Breusch Pagan sdo utilizados
para identificar se os residuos seguem distribui¢do normal e possuem variancia constante, nessa
ordem.

O VIF ¢ calculado para identificar se h4 problemas de multicolinearidade e a matriz de
correlagdo de Pearson ¢ obtida para detectar se existem altas correlagdes entre as variaveis
explicativas. No caso de indicios de heterogeneidade, o modelo ¢ estimado com erros-padrao
robustos clusterizados com agrupamento por individuo e se o valor de mercado da empresa nao
seguir distribui¢do normal, as regressdes quantilicas sdo empregadas com as fungdes percentis

pré-definidas em 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 e 0,90.
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4.4  Apresentacio e Analise dos Resultados

4.4.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas das variaveis, com excecao das dummies de empresa familiar

e aquisigdes corporativas, antes e apOs a winsorizacao, sao expostas na Tabela 21.

Tabela 21 - Estatisticas descritivas das variaveis antes e apos a winsorizagdo - Estudo 3
Média Desvio-padrio Minimo Maximo
Antes Apos Antes Apos Antes Apos Antes Apoés
Vo 1.861 1,0581 0,8103 4,9339 0,9671 0,0036 0,0161 146,6898  5,1833
E 2253  -0,0396 -0,0286 0,3201 0,1710 -6,4897 -1,0426 1,7910 0,2630
NA 2253 0,9344 0,9360 0,0973 0,0874 0,0467 0,5024 1 1
RD 117 0,0247 0,0245 0,0362 0,0355 0 0,00005  0,1597 0,1377
GO 1908  0,2168 0,1023 3,0691 0,3726 -2,7083 -0,8422  126,4857  2,2273
1 1.867  -0,0309 -0,0297 0,0382 0,0287 -0,6037 -0,1602 0,0251  -2,45e-06
D 1.405 0,0262 0,0250 0,0451 0,0354 0 0 0,6575 0,2000
C 1924 0,0767 0,0749 0,1012 0,0908 0 0 0,9532 0,5097

Legenda: V ¢ o valor de mercado; E ¢é o lucro; NA € o ativo total liquido de caixa; RD ¢ a despesa com pesquisa e
desenvolvimento; GO ¢ a taxa de crescimento anual das vendas; / ¢ a despesa de juro; D ¢é o dividendo total pago;
C ¢ a disponibilidade de caixa.

Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao nimero de observagdes. Winsorizacdo ao nivel de 1%.
Fonte: Elaboragao propria.

Var. Obs.

Tem-se que 2.253 ¢ a quantidade maxima de observagdes por variavel e que, apds a
winsorizagdo, ha, de modo geral, mudancas significativas nas estatisticas descritivas das
varidveis, especialmente no valor de mercado da empresa, no lucro e na taxa de crescimento
anual das vendas. Sobre o valor de mercado da empresa (V), nota-se que a média antes da
winsorizagdo € maior que um (1,06) e apos (0,81) € menor que um, e que o desvio-padrao e o
valor maximo reduzem substancialmente. Carvalho, Maia, Louzada ¢ Gongalves (2017)
explicam que quando o valor de mercado da empresa € superior a um, o mercado valoriza
aspectos que nao estdo perfeitamente registradas na contabilidade, e quando esse valor ¢ inferior
a um, a contabilidade esta sobrevalorizando o valor empresarial em relacao ao mercado.

Em relagdo ao lucro, contata-se que as médias sdo negativas e que, apds a suavizacao
das observagoes, o desvio cai quase pela metade, o valor minimo diminui de -6,49 para -1,04,
enquanto o maximo vai de 1,79 para 0,26. A variavel de despesa com pesquisa e
desenvolvimento possui apenas 117 observagoes, ao passo que a taxa de crescimento anual das
vendas, utilizada como proxy alternativa, tem 1.908. A média da despesa de juro gira em torno

de menos 3% e o dividendo total pago € proximo de 2,5%. No que tange a este resultado, Ganz
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et al. (2019) verificaram que, com o passar dos anos, o valor médio do pagamento de dividendos
tem reduzido, o que denota um menor valor de obriga¢do de pagamento da empresa para com
0s acionistas.

Ja a variavel disponibilidade de caixa (C) ¢ composta por 1.924 observagdes e possui
média de 7,7% e 7,5%, antes e apds a winsorizagdo respectivamente. Nota-se que o desvio-
padrdo ¢ maior que a média, logo acredita-se que os niveis de caixa sofrem alteragdes relevantes
ao longo do tempo. Tal afirmacao pode ser reforcada pelos valores minimos e maximos, que
antes da suavizagdo vao de 0 a 95,3%. Outros estudos, que também analisaram empresas
brasileiras de capital aberto, encontraram percentuais de reteng¢do de caixa proximos de 7,5%
(Ferreira & Zanolla, 2022) e 9% (Ferreira & Vicente, 2020; Manoel & Moraes, 2020).

Em seguida, relatam-se informacdes a respeito das varidveis de empresa familiar e
aquisi¢Oes corporativas. A Figura 14 apresenta a classificagdo das observacdes nao familiares
(0 — parte superior) e familiares (1 — parte inferior) por setor. No total, sdo 2.217 observagoes,
sendo 959 (43,26%) ndo familiares e 1.258 (56,74%) familiares. Sobre as ndo familiares, os
setores mais representativos sdo Real Estate (253 = 26,38%); Consumer Cyclicals (199 =
20,75%) e Industrials (195 = 20,33%), enquanto os menos representativos sdo Academic &
Educational Services (9 = 0,94%) e Healthcare (40 = 4,17%). Em referéncia as familiares, os
setores mais expressivos sao Consumer Cyclicals (308 =24,48%) e Industrials (299 = 18,20%),
€ 0S menos expressivos sao Academic & Educational Services (38 = 3,02%); Healthcare (59 =

4,69%) e Technology (68 = 5,41%).



109

Academic & Educational Services
Basic Materials

Consumer Cyclicals

Consumer Non-Cyclicals
Healthcare

Industrials

Real Estate

Technology

=}

Academic & Educational Services
Basic Materials

Consumer Cyclicals

Consumer Non-Cyclicals
Healthcare

Industrials

Real Estate

Technology

Setor (TRBC Economic Sector Name)

I T T T
0 100 200 300
Frequéncia

Figura 14. Classificagdo das observagdes ndo familiares e familiares por setor - Estudo 3
Fonte: Elaboragéo propria.

A Figura 15 revela a frequéncia de aquisi¢des corporativas em relacdo ao total, ou seja,
o numero de ocorréncias de aquisigdes para determinada empresa i em um determinado tempo
t. No total, ocorreram 189 aquisi¢des e, ao examinar a frequéncia, tem-se que 139 empresas
realizam apenas uma aquisi¢do, 35 empresas participam de duas aquisi¢oes, 5 empresas efetuam
trés aquisi¢des, 3 empresas participam de quatro aquisi¢des, 2 empresas participam de cinco
aquisi¢des, 1 empresa faz seis aquisi¢cdes, 3 empresas fazem sete aquisicoes € uma empresa

chega a realizar oito aquisi¢des no periodo analisado.
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Figura 15. Frequéncia de F&A - Estudo 3
Fonte: Elaboragéo propria.

Pimenta e Porto (2018) analisaram as razdes que levam as empresas estadunidenses de
capital aberto a se tornarem adquirentes frequentes e encontraram que os preditores classicos
da primeira aquisi¢do (auto interesse gerencial; fatores ambientais; caracteristicas da empresa
e do proprio negdcio) contribuem, em conjunto com a experiéncia da empresa sobre essas
atividades, para explicar a repeticao desses eventos. As evidéncias desse estudo ainda sugerem
que a frequéncia de aquisi¢cdes € uma estratégia, ou um programa corporativo, que objetiva a
competitividade da empresa no segmento e tem como incentivo o interesse € atuagdo dos
principais executivos.

J& a Figura 16 exibe a frequéncia de aquisi¢des corporativas por tipo de aquisi¢do. Em
primeiro lugar, nota-se que as transagdes corporativas podem ser de sete tipos: 1) Acquisition
Of Assets, 2) Acquisition Of Majority Interest, 3) Acquisition Of Partial Interest, 4) Acquisition
Of Remaining Interest, 5) Buyback, 6) Exchange Offer e 7) Merger. Em segundo lugar, observa-
se que existem duas representacdes distintas de frequéncia, uma em azul posicionada a

esquerda, e outra em vermelho posicionada a direita.
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Figura 16. Frequéncia de F&A por tipo de aquisi¢do - Estudo 3
Fonte: Elaboragao propria.

O grafico azul mostra a frequéncia por tipo de aquisi¢ao utilizando como base a primeira
aquisi¢do. Logo, para as empresas que fizeram mais de uma aquisicdo no ano, o tipo
considerado ¢ o da primeira aquisi¢do. Por outro lado, o grafico vermelho mostra a frequéncia
por tipo de aquisi¢ao adotando como parametro o maior percentual adquirido. Nesse sentido,
para as empresas que fizeram mais de uma aquisi¢cao no ano, o tipo considerado ¢ aquele em
que o percentual adquirido ¢ maior.

Ao comparar a ordem da frequéncia dos sete tipos entre os dois graficos, constata-se
que de um para o outro ha inversdo somente entre os tipos 1) Acquisition Of Assets e 3)
Acquisition Of Partial Interest. Em ambos, os tipos predominantes sdo o 7) Merger (64 e 75) e
0 2) Acquisition Of Majority Interest (38 e 40), € os menos expressivos sao o 6) Exchange Offer
(1), 0 5) Buyback (9) e o 4) Acquisition Of Remaining Interest (14), que inclusive apresentam
as mesmas frequéncias.

Ainda sobre as F&A, a Tabela 22 mostra as estatisticas descritivas do valor (Painel A)
e do percentual da aquisi¢do (Painel B) ao longo dos anos. Nos dois painéis, os dados da
primeira aquisicdo e da maior aquisi¢@o sdo apresentados. Das 189 aquisi¢des, quatro anos sao
responsaveis por quase 100, sendo 30 aquisi¢des realizadas em 2011; 24 em 2010; 23 no ano
de 2012; ¢ 21 em 2017. De modo geral, percebe-se que apds 2011 o nimero de eventos diminui
e sO volta a aumentar em 2017. O menor quantitativo ¢ em 2018, apenas 11 aquisi¢oes, seguido

pelo ano de 2016, que possui 14 aquisi¢des.
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Tabela 22 - Valor e percentual da F&A - Estudo 3
Painel A - Valor da F&A (Primeira e Maior)

Ano Obs. Média Desvio-padrio Minimo Maximo

Primeira Maior Primeira  Maior Primeira Maior Primeira Maior
2010 24 267,96 550,16 655,38 1.164,46 1,06 1,06 2.500,00 4.131,90
2011 30 422,46 594,74 1.076,38  1.172,38 0,61 0,61 5.524,13 5.524,13
2012 23 367,42 391,40 1.210,91 1.206,84 1,50 1,50 5.849,73  5.849,73
2013 17 395,49 546,59 1.310,25 1.424,14 5,45 5,45 5.471,64 5.471,64
2014 15 335,73 341,60 858,34 856,43 0,89 0,89 3.387,68 3.387,68
2015 16 853,41 853,41 2.441,90 2.441,90 0,65 0,65 9.823,31 9.823,31
2016 14 91,78 107,99 135,80 139,80 1,92 1,92 505,80 505,80
2017 21 1.039,81 1.042,13 4.563,79 4.563,26 0,67 0,67  20.956,66 20.956,66
2018 11 205,731 275,56 609,19 281,04 1,81 1,81 969,00 969,00
2019 18 892,27 980,22 3.282,21  3.272,25 0,95 0,95 14.005,56 14.005,56

Painel B - Percentual da F&A (Primeira e Maior)
Média Desvio-padrao Minimo Maximo

Ano Obs. . . .

Primeira Maior Primeira  Maior Primeira Maior Primeira Maior
2010 24 67,56 70,83 33,31 32,36 6,77 6,77 100 100
2011 30 70,17 73,73 37,00 35,35 0,28 0,28 100 100
2012 23 65,10 69,51 37,48 37,225 4,24 4,24 100 100
2013 17 62,62 63,56 35,03 34,40 8,16 8,16 100 100
2014 15 72,59 72,59 38,79 38,79 3,56 3,56 100 100
2015 16 64,43 67,49 37,15 37,98 4,00 4,00 100 100
2016 14 69,883 74,31 39,30 38,92 4,51 4,51 100 100
2017 21 64,25 69,86 39,64 37,86 5,00 5,00 100 100
2018 11 77,18 80,90 34,07 33,14 8,31 8,31 100 100
2019 18 55,66 69,03 40,26 39,15 0 0 100 100

Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao numero de observagdes. No painel A, os dados estdo em
milhares e em ddlares americanos. No painel B, os dados estdo em porcentagem.
Fonte: Elaboragéo propria.

Sobre o valor de aquisi¢ao (Painel A), observa-se diferencas entre as médias do valor
da primeira aquisi¢cao e do valor da maior aquisi¢ao, sobretudo no ano de 2010. Quando o
critério € o valor da primeira aquisi¢cdo, a maior média ¢ US$ 1.039,81 e a menor média é US$
91,78. Quando o critério é o valor da maior aquisi¢do, a maior média é US$ 1.042,13, enquanto
a menor média ¢ US$ 107,99. Diferengas também sdo encontradas nos desvios-padrdo de 2010
e 2018 e nos valores maximos de 2010. Em todos os anos dos dois critérios, os desvios sdo
superiores as médias e destaca-se a aquisi¢ao (tipo Merger) de 100% da Mitra pela Vale no
valor de US$ 20.956,659 no dia 14/08/2017.

Em relacdo aos percentuais adquiridos (Painel B), as estatisticas descritivas dos dois
critérios, percentual da primeira aquisicdo e percentual da aquisicdo de maior valor, sdo

relativamente proximas. Ressalta-se a igualdade entre os percentuais maximos € minimos e que,
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diferente do Painel A, no Painel B os desvios-padrao sao inferiores as médias em todos os anos
dos dois critérios. Adicionalmente, informa-se que o percentual minimo igual a zero se refere a
aquisi¢ao (tipo Acquisition Of Partial Interest) da Vanguarda pela BrasilAgro no valor de US$
1 no dia 02/10/2019.

A matriz de correlagdo de Pearson (Tabela 23) é obtida para detectar se existem altas
correlagdes entre as varidveis explicativas do modelo. Os valores encontrados, que podem
variar de -1 a 1 para cada par de varidveis, apontam que ndo hé correlagdes significativas altas,

uma vez que sao inferiores a 0,60 (Hair Jr. et al., 2009).

Tabela 23 - Matriz de correlagdo de Pearson - Estudo 3

1 2 3 4 5 6 7 8
1 1
2 0,2699* 1
3 0,0538* 0,3289* 1
4 0,0046 -0,4371*  -0,2035* 1
5 0,2622* 0,2352* 0,0558*  -0,1000* 1
6 0,2814* 0,1227* 0,0354 0,1119* 0,2187* 1
7 0,1639* 0,1559* 0,1479* -0,0099 0,3348* 0,1772%* 1
8 -0,0135 -0,0530* -0,0105 0,0231 -0,0386 -0,0322 -0,0366 1
9 -0,0082 0,0218 -0,0226 0,0163 0,0263 0,0565* 0,0037 -0,0696*
10 0,3019* 0,5313* 0,0624*  -0,1332*  0,1616* 0,0531* 0,0178 -0,0547*
11 -0,0222 0,0894* 0,2941* -0,0238 -0,2964*  -0,0760*  -0,1437* 0,0614*
12 -0,0759*  -0,1621*  -0,0768*  0,2594*  -0,1853*  -0,2652* -0,0401 0,0261
13 0,4721%* 0,4779* 0,0097 0,0313 0,0151 0,1035%* 0,0803* -0,0352
14 0,1080* 0,2204* 0,0868* -0,0208 0,0468 0,0924* 0,1472%* 0,0101
15 0,0385 0,0982* 0,1214* 0,1091* 0,1252* 0,0726* 0,0923* -0,0156
16 0,1462%* 0,0192 0,0272 0,1426* 0,1276* 0,4224* 0,1238* -0,0483
17 0,0540%* 0,0663* 0,0033 0,0032 0,1106* 0,1126* 0,0705* 0,0108
18 0,1184%* 0,0237 0,0239 0,0758* 0,1353* 0,1819%* 0,0845%* 0,0174
19 0,0722%* 0,1311* -0,005 -0,0128 0,0857* 0,0621%* 0,0051 -0,0214
20 0,1545%* 0,0780* -0,014 -0,0336 0,0910%* 0,0284 0,1033* 0,0178
9 10 11 12 13 14 15 16
9 1
10 -0,0053 1
11 -0,0289 0,2325%* 1
12 -0,0139 -0,2915*  -0,1528* 1
13 0,0119 0,2531* 0,0079 -0,0177 1
14 -0,0034 0,0336 0,0348 -0,046 0,2744* 1
15 0,0046 0,0293 -0,0005 0,0417 -0,1655*  -0,2804* 1
16 0,0215 0,0104 -0,0548*  -0,0482*  0,0688* 0,0227 0,1630* 1
17 -0,0088 0,0334 -0,0779*  -0,0998* -0,0292 -0,0238 0,0948* -0,0434
18 -0,0016 0,0019 -0,0556*  -0,0890* 0,0093 -0,0135 -0,014 0,3121*
19 -0,0137 0,0294 -0,0223 -0,0079 0,0479 0,0052 -0,0053 0,0172
20 0,0326 0,0652* -0,0169 -0,0399 0,0435 0,0112 0,0046 -0,0243
17 18 19 20
17 1
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Tabela 23 - Matriz de correlagdo de Pearson - Estudo 3

18 | -0,0812% 1
19 0,0113 0,0045 1
20 20,0149  -0,0043  0,0521* 1

Legenda: 1=Vis2=E; 3= dEi,z; 4= dEi,t+1; 5= dNAi,t; 6= dNAl‘,;H; 7= GOi,t; 8= dGOi,t; 9= dGO,‘,tH; 10=
Lin 11 =dlis; 12 =dli+1; 13 = Diy; 14 = dDjy; 15 = dDjyip; 16 = dVipsp; 17 = dCiy; 18 = dCiiy; 19 = Figy 20 =
F&A;,. V ¢ o valor de mercado da empresa; E ¢ o lucro; NA ¢ o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de
crescimento anual das vendas; 7 é a despesa de juro; D ¢é o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa;
F ¢ a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar; F&4 ¢ a
dummy de aquisigdes corporativas, sendo (1) para empresa que fez aquisicdo e (0) para empresa que néo fez
aquisi¢do. A variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja,
(X: / AT)); a variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano -/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, ((X; - X.1) / AT); e a variavel dX;+; é a mudanga no nivel de X do ano ¢+/ para o ano ¢
padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1- X)) /AT)).

Nota: *Estatisticamente significativa ao nivel de 5% (p-valor < 0,05).

Fonte: Elaboragéo propria.

Com o proposito de confirmar a auséncia de problemas de multicolinearidade entre as
variaveis explicativas, calcula-se o VIF. Os resultados (Tabela 24) indicam valores individuais
inferiores a 4 ¢ média de 1,77. As tolerances variam entre 0,26 ¢ 0,95 e ressalta-se que uma
tolerance de 0,95 denota um percentual de variancia compartilhada entre determinada variavel
explicativa e as demais de 5%. Segundo Gujarati e Porter (2011), aceita-se a regressao quando

o VIF ¢ inferior a 10, logo continua-se com a analise.

Tabela 24 - Resultados do VIF- Estudo 3

Variavel VIF 1/VIF
Ei, 3,88 0,257738
dcCi; 3,66 0,272931
D;, 1,94 0,515277
L 1,91 0,522658
dE;; 1,88 0,532385

dNA;, 1,51 0,661433

dNA; i+ 1,51 0,663679

dl; 1,44 0,695254
dli+1 1,38 0,722761
dE; 1 1,35 0,738731
dDi 1 1,34 0,744558

dD;; 1,31 0,762518
GO;; 1,26 0,792792
AV 1,18 0,847378
dCis+i 1,10 0,910603
F&A, 1,09 0,920754

dGO;+; 1,07 0,930392

dGO;, 1,07 0,934123
Fi, 1,05 0,950440
Média do VIF 1,77

Legenda: V' ¢ o valor de mercado; E € o lucro; NA ¢ o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; / ¢ a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa; F' é a dummy
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de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar; F&A ¢ a dummy de
aquisicdes corporativas, sendo (1) para empresa que fez aquisicdo e (0) para empresa que ndo fez aquisicdo. A
variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X;/ AT)); a
variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢,
ou seja, ((X; - X.1) /AT)); e a variavel dX;+; é a mudanga no nivel de X do ano #+/ para o ano ¢ padronizada pelo
ativo total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1- X)) /AT)).

Nota: 1/VIF = Tolerance.

Fonte: Dados da pesquisa.

4.4.2 Resultados da regressao multipla

Os testes Shapiro-Francia e Breusch Pagan / White indicam que os residuos ndo seguem
distribuicao normal (p-valor = 0,00001) e ndo tém variancia constante (p-valor = 0,0000 / p-
valor = 0,0003). J4 os testes F' de Chow (p-valor = 0,0000), Lagrangian Multiplier de Breusch-
Pagan (p-valor = 0,0000) e Hausman (p-valor = 0,0046), que determinam o modelo de dados
em painel mais adequado para este estudo, se POLS, de efeitos fixos ou de efeitos aleatérios,
apontam o modelo de efeitos fixos. Ressalta-se que a regressdo ¢ estimada com erros-padrao
robustos clusterizados por empresa, uma vez que a hipotese nula de termos de erro
homocedasticos ¢ rejeitada pelos testes de Breusch Pagan e White. Os resultados do modelo

regressivo sao apresentados na Tabela 25.

Tabela 25 - Resultados da regressdo multipla (estimag@o efeito fixo) - Estudo 3
Variavel dependente: V;,

Variaveis independentes

5,01 e

Bis (0,946)
-1,807%%*

dE; (0,483)
1,059

dE; s+ (0,346)

0,287*

dNAis (0,169)
0,680

dNA; 141 (0,097)
0,159%*

GO (0,072)

0,0002

dGO;, (0,002)

-0,005%*

dGO; 11 (0,003)
13,8297

Ly (3,728)

dl;; 1.960
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Tabela 25 - Resultados da regressao multipla (estimagao efeito fixo) - Estudo 3
Variavel dependente: V;,

Variaveis independentes

(2,330)
8,846%**
dlis (2,244)
-0,008
D, (0,020)
1,110
dD;, (0,839)
0,137
dD; 1 (0,814)
-0,074
dVii (0,068)
0,420
dCi, (0,604)
0,955%**
dCi+1 (0,242)
-0,076
Ci*dCiy; (2,467)
-0,143
Fi (0,093)
0,044
F&A;, (0,049)
-0,811
F&A*dC;, (1,122)
-0,033
F&A*F;*dC;, (1,330)
_ *k
Constante (()6313 50 1)
Observagdes 684
R? (within) 0,4554
R? ajustado 0,437

Legenda: 7 ¢ o valor de mercado; E ¢ o lucro; NA ¢é o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; / ¢ a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa; F' é a dummy
de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar, F&A é a dummy de
aquisi¢des corporativas, sendo (1) para empresa que fez aquisi¢do e (0) para empresa que nio fez aquisi¢do. A
variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X; / AT); a
variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou
seja, ((X: - Xi.1) / AT)); e a variavel dX;+; ¢ a mudanga no nivel de X do ano ¢+1/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1-X,) /AT)).

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); **ao nivel de 5% (p-valor < 0,05); *ao
nivel de 10% (p-valor < 0,10). Erros-padrao robustos entre parénteses.

Fonte: Elaboragdo propria.

Em linhas gerais, os resultados da Tabela 25 evidenciam que dez varidveis sdo
estatisticamente significativas, sendo seis com coeficiente positivo e significativo ao nivel de

1% (Eit; dEi+1;dNAi+15 1 s dl 15, dCi 1+1), uma com coeficiente negativo e significativo ao nivel
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de 1% (dE;;), uma com coeficiente positivo e significativo ao nivel de 5% (GO;,), uma com
coeficiente positivo e significativo ao nivel de 10% (dNA;;:) € uma com coeficiente negativo e
significativo ao nivel de 10% (dGO;.+1). Posto isto, embora as variagdes das variaveis
explicativas estatisticamente significativas do modelo expliquem a variagdo do valor de
mercado da empresa em 45,54%, percebe-se que, pelo método de fungdes médias de MQO,
nenhum dos coeficientes de interesse (dC;s; Ci*dCiy; Fir; F&A;y; sobretudo os coeficientes das

variaveis F&A*dC;; e F&A*F;*dC;;) apresentam significancia estatistica.

4.4.3 Resultados das regressées quantilicas

Tanto o teste Shapiro-Francia (p-valores = 0,00001), quanto os graficos histograma e
vioplot, revelam que a variavel dependente valor de mercado da empresa, antes e apds o
tratamento dos dados, ndo segue distribuicao normal (Figuras 17, 18 e 19). Em virtude disso,
emprega-se a técnica de regressdo quantilica para o Modelo 2 com o objetivo de confirmar e
complementar os resultados até entdo evidenciados. Os modelos quantilicos mostram as

diferengas entre os coeficientes das varidveis respostas ao longo dos niveis, que neste estudo

sdo condicionados em 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 € 0,90.
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Figura 17. Gréficos histograma e vioplot da varidvel valor de mercado antes da winsorizac¢do - Estudo 3
Fonte: Elaboragdo propria.
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Figura 18. Graficos histograma e vioplot da varidvel valor de mercado ap6s a winsorizagdo - Estudo 3
Fonte: Elaboragao propria.
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Figura 19. Graficos histograma e vioplot da variavel valor de mercado apds a winsorizagao e aplica¢dao do LN -
Estudo 3

Fonte: Elaboragao propria.

A fim de detalhar a distribui¢cdo do valor de mercado da empresa, exibem-se nas Figuras
20 e 21 o comportamento ao longo dos anos e por setor e na Tabela 26 os resultados do teste
ndo-paramétrico U de Mann-Whitney, utilizado para identificar se as medianas do valor de
mercado da empresa sdo diferentes entre as observagdes familiares e nao familiares. As
evidéncias empiricas da Tabela 26 apontam, ao nivel de confianca de 95%, que as medianas do
valor de mercado da empresa sdo diferentes entre as observagdes familiares e ndo familiares,
dado que a probabilidade associada a estatistica do teste de Mann-Whitney ¢ menor que 0,05
(p-valor = 0,0025), logo rejeita-se a hipotese nula de medianas iguais entre os grupos de

observacoes.
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Figura 20. Comportamento da variavel valor de mercado ao longo dos anos - Estudo 3

Fonte: Elaboragdo propria.
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Figura 21. Comportamento da variavel valor de mercado por setor - Estudo 3
Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 26 - Teste de Mann-Whitney - Estudo 3

Familiar Observacao Rank sum Expected
0 699 597996,5 630498
1 1.104 1028309,5 995808
Combined 1.803 1626306 1626306
z=-3,018

Prob > |z| = 0,0025

Fonte: Elaboragdo propria.
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Relatam-se os resultados das regressdes quantilicas na Tabela 27. A principio, verifica-
se que as variaveis Fi; (B19), F&Ai: (B20), F&Ai:*dCis (B21) € F&Ai* Fi*dCi: (B22) passam a
apresentar significancia estatistica em pelo menos um percentil. Enquanto o Bi9 e o P22 sdo
significativos, ao nivel de 10% (p-valor = 0,0843) e 5% (p-valor = 0,0276), apenas no percentil
0,10, o B2o ¢ em quatro (P10, P25, P50 e P75), ao nivel de 10% (p-valor = 0,0888) e 5% (p-
valores = 0,0106 / 0,0155 / 0,0118), e o P21 ¢ em dois (P75 e P90), ao nivel de 5% e 1% (p-
valores = 0,0301 / 0,0085). Por outro lado, os coeficientes das variaveis dCi; e C;/*dC;;
continuam sem significancia estatistica. Hsu e Liu (2018) também encontraram que o valor de
mercado do caixa das empresas do Taiwan ndo ¢ significativamente sensivel ao montante de

caixa que a empresa possul.

Tabela 27 - Resultados das regressdes quantilicas - Estudo 3

Variavel dependente: V;;

Variaveis

independentes MQO P10 P25 P50 P75 P90
i 5,011%%%  8280*** 7 794%%x 7,710%% 7,855%% 6,955%%
’ (0,946) (1,235) (1,129) (0,961) (0,863) (0,835)
dE -1,807#%% 2 199%* -2,546%* -1,964%* 2,573%k% 3 334k
' (0,483) (1,077) (0,985) (0,838) (0,753) (0,728)
o 1,059+ 0,171 0,073 0,877 0,917* 0,982
' (0,346) (0,731) (0,669) (0,569) (0,511) (0,494)
INALL 0,287* 0,703 0,560 0,899 0,766%** 0,729
’ (0,169) (0,389) (0,356) (0,302) (0,272) (0,263)
INA 0,680%%  (,755%*%  (),744%%% 0,506%** 0,373%* 0,531 %%+
' (0,097) (0,245) (0,224) (0,191) (0,171) (0,166)
Go. 0,159%* 0,062 0,071 0,041 0,207 0,347
’ (0,072) (0,184) (0,168) (0,143) (0,128) (0,124)
GO, 0,0002 0,013* 0,008 0,006 0,001 -0,004
' (0,002) (0,007) (0,006) (0,005) (0,005) (0,004)
(GO -0,005* 0,007 -0,003 -0,006 -0,008 -0,015%*
’ (0,003) (0,007) (0,007) (0,005) (0,005) (0,005)
. 13,820%**% 2992 3,818 -5,164% -5,928%% -1,447
' (3,728) (3,570) (3,266) (2,778) (2,497) (2,414)
" 1,960 2,133 3,937 4,066 8,133%* 7,887%*
’ (2,330) (5,000) (4,574) (3,891) (3,498) (3,381)
i 8,846%** 4,815 4,943 2,652 1,736 4,854
’ (2,244) (4,467) (4,086) (3,476) (3,124) (3,020)
D, -0,008 0,216%%*  (,]158%%** 0,110%** 0,072+ 0,029
’ (0,020) (0,034) (0,031) (0,026) (0,023) (0,023)
1,110 -1,397 -1,237 -0,100 1,293 1,222
dD;;

(0,839) (2,157) (1,973) (1,678) (1,509) (1,458)
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Tabela 27 - Resultados das regressdes quantilicas - Estudo 3

Variavel dependente: V;;

Variaveis

independentes MQO P10 P25 P50 P75 P90
D 0,137 2,799 0,611 0,071 0,352 1,525
v (0,814) (2,067) (1,891) (1,608) (1,446) (1,397)
. -0,074 0,095 0,147* 0,173%#% 0,122 0,029
e (0,068) (0,082) (0,075) (0,063) (0,057) (0,055)
i 0,420 -1,605 0,031 0,677 1,233 1,77
(0,604) (1,646) (1,506) (1,281) (1,151) (1,113)
i 0,955%**% ] 376%* 1,091 1,062%% 0,740 1,298
we (0,242) (0,738) (0,675) (0,574) (0,516) (0,499)
. 0,076 7,966 2,717 1,240 6,189 1,963
b (2,467) (7,981) (7,301) (6,210) (5,582) (5,396)
F. -0,143 0,168* 0,104 0,011 -0,031 -0,0006
o (0,093) (0,097) (0,089) (0,075) (0,068) (0,065)
0,044 0,246* 0,339%* 0,273%* 0,255%* 0,070
F&Ai:
(0,049) (0,144) (0,132) (0,112) (0,101) (0,097)
-0,811 -3,818 -1,638 -1,3841 5,417 -6,363%**
F&A*dCi,
(1,122) (3,564) (3,260) (2,773) (2,493) (2,409)
-0,033 10,381%* 4,590 0,400 4,437 4,214
F&A*F;*dCi
(1,330) (4,700) (4,300) (3,657) (3,288) (3,178)
0,330%% 0,927k .0,70]%** -0,381%* -0,090 0,181
Constante
(0,151) (0,213) (0,194) (0,165) (0,148) (0,144)

Legenda: 7 ¢ o valor de mercado; E ¢ o lucro; NA ¢é o ativo total liquido de caixa; GO ¢ a taxa de crescimento
anual das vendas; / ¢ a despesa de juro; D ¢ o dividendo total pago; C ¢ a disponibilidade de caixa; F' é a dummy
de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar; F&A4 é a dummy de
aquisi¢des corporativas, sendo (1) para empresa que fez aquisi¢@o e (0) para empresa que nio fez aquisi¢do. A
variavel X; representa o nivel da variavel X no ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou seja, (X; / AT); a
variavel dX; corresponde a mudanga no nivel de X do ano #-/ para o ano ¢ padronizada pelo ativo total no ano ¢, ou
seja, ((X: - Xi.1) / AT)); e a variavel dX;+; ¢ a mudanga no nivel de X do ano ¢+ para o ano ¢ padronizada pelo ativo
total no ano ¢, ou seja, ((Xi+1-X,) /AT)).

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor < 0,01); **ao nivel de 5% (p-valor < 0,05); *ao
nivel de 10% (p-valor < 0,10). Erros-padrdo robustos entre parénteses.

Fonte: Elaboragéo propria.

No que tange a variavel dicotomica Fj; (B19), identifica-se que o coeficiente de 0,168
¢ positivo e significativo ao nivel de 10% (p-valor = 0,0843) no percentil 0,10. Isso quer dizer
que, entre as empresas que t€ém menor valor de mercado (V), o valor de mercado das empresas
familiares € R$ 0,17 maior em comparagao com as empresas nao familiares. Este achado mostra
que para o mercado a empresa familiar ¢ mais bem gerida e vai ao encontro do estudo de
Anderson et al. (2003), que investiga a relacdo entre a propriedade familiar e o desempenho da
empresa e encontra que as empresas familiares t€ém um desempenho melhor do que as empresas

ndo familiares.
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Sobre a variavel bindria F&A;;, nota-se que os quatro coeficientes significativos
possuem sinais positivos. Nesse sentido, pode-se afirmar, em linhas gerais, que o valor de
mercado das empresas que realizaram aquisi¢ao corporativa ¢ maior do que o valor de mercado
das empresas que nao realizaram aquisi¢ao corporativa. Em valores, ao considerar o menor
percentil (P10), tem-se que o valor de mercado das empresas que realizaram F&A é R$ 0,25
maior do que o valor de mercado das empresas que nao realizaram F&A. Quando se trata do
P25, esse valor aumenta para R$ 0,34; no P50 (mediana), o valor ¢ de R$ 0,27; e ja no P75, o
valor € de 0,25.

No que tange a variavel F&A;;*dC;:(B21), os resultados da Tabela 27 evidenciam que
a aquisi¢do corporativa modera o valor das mudangas do caixa em relagdo ao valor de mercado
das empresas. Dado que os dois coeficientes significativos, ao nivel de 5% (p-valor = 0,0301)
e 1% (p-valor = 0,0085), possuem sinais negativos, rejeita-se a primeira hipotese de pesquisa
(H1) de que as aquisigdes corporativas afetam positivamente o valor de mercado do caixa. Em
termos monetarios, conclui-se que nas empresas que realizaram F&A o valor de mercado do
caixa ¢ R$ 5,42 (P75) ¢ RS 6,36 (P90) menor em comparagdo com as empresas que nao
realizaram F&A. Isso quer dizer que o mercado avalia mal as compras feitas pelas 25% e 10%
maiores empresas, ou seja, o mercado ndo valoriza a empresa grande que faz aquisicao.

A variavel F&A*F;:*dCi;, que indica se existe diferenca entre as observacdes
familiares e ndo familiares quando se modera o valor de mercado do caixa pela aquisi¢ao
corporativa, até entdo ndo significativa, também passa a ter significancia estatistica, ao nivel de
5% (p-valor = 0,0276), no menor percentil (P10) quando se emprega a técnica de regressao
quantilica. De acordo com a Tabela 27, o valor de mercado do caixa, moderado pela aquisi¢ao
corporativa, ¢ R$ 10,38 maior para as empresas familiares do que para empresas nao familiares.
Assim, uma vez que o sinal do coeficiente P22 € positivo, tem-se que o valor de mercado do
caixa, moderado pelas aquisi¢des corporativas, ¢ maior para as empresas familiares em
comparagdo com as empresas nao familiares e, portanto, a segunda hipdtese de pesquisa (H»)
deste estudo também ¢ rejeitada. Ou seja, o mercado avalia bem a empresa familiar pequena

que faz aquisigao.

4.4.4 Discussao dos resultados

Os resultados encontrados rejeitam as duas hipoteses de pesquisa (Hi e Hz2), pois apontam

que as empresas que realizam F&A possuem menor valor de mercado do caixa do que as
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empresas que ndo realizam F&A e que o valor de mercado do caixa ¢ maior para as empresas
familiares em compara¢do com as empresas ndo familiares quando se considera as aquisigoes
corporativas. Sobre tais resultados, possiveis explicagcdes sdo apresentadas a seguir.

De acordo com Jensen (1986), os gestores gastam o dinheiro dos acionistas com
aquisi¢des corporativas para diversificar o seu risco pessoal e aumentar o escopo da sua
autoridade e discricionariedade. Além disso, Harford (1999) comprova que as empresas que
possuem elevadas quantias de caixa sao mais propensas a realizar aquisi¢coes e que, quando as
licitantes sdo ricas em caixa, as aquisi¢des resultam em quedas anormais de desempenho
operacional. Talvez por isso as aquisi¢cdes corporativas afetam de modo negativo o valor de
mercado do caixa, o que acaba resultando na rejei¢do da primeira hipotese de pesquisa (Hi).

Contudo, como nas empresas familiares os custos de agéncia entre acionistas e gestores
sao menos severos (Hsu & Liu, 2018) e o custo de oportunidade da aquisi¢ao ¢ maior, em
virtude da incerteza dos beneficios esperados futuros (Moura & Beuren, 2017) e da diluigdo do
controle que essa estratégia provoca (Shim & Okamuro, 2011), acredita-se que a probabilidade
de as aquisi¢cdes ocorrerem por motivos gerenciais nas empresas familiares ¢ relativamente
menor em relacao as empresas nao familiares. Entdo, tem-se que o valor de mercado do caixa,
moderado pelas aquisi¢des corporativas, ¢ maior para as empresas familiares em comparagao
com as empresas nao familiares, o que também resulta na rejei¢do da segunda hipotese de
pesquisa (H>).

Ainda ¢ preciso considerar que em empresas com estrutura mais fraca de governanga
corporativa, o excesso de caixa pode resultar em ociosidade dos gestores, logo um desconto
pode ser atribuido ao valor de mercado do caixa (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007). Ao passo que,
conforme Chen, Ho e Yeh (2020), as reservas de caixa além de evitar o problema de
subinvestimento, incentivam os gestores a nao desistirem de oportunidades de investimento que
podem elevar o poder competitivo da empresa no mercado, portanto um acréscimo pode ser
atribuido ao valor de mercado do caixa.

Outra explicagdo para os resultados opostos € que, tendo em vista que o excesso de caixa
permite que as empresas aproveitem oportunidades que criam valor e que a folga financeira cria
valor até o ponto em que o beneficio esperado se iguala ao custo de obten¢do e manutengao do
adicional de caixa (Pinkowitz & Williamson, 2004), tem-se que o beneficio marginal do caixa
para as empresas familiares ¢ sempre maior do que o seu custo marginal na visao dos acionistas,

devido as caracteristicas predominantes das empresas familiares como maior aversdo ao risco
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e menor diversificacdo dos investimentos. Por isso, o valor de mercado do caixa, moderado pela

aquisi¢do corporativa, ¢ maior para as empresas familiares do que para empresas nao familiares.

4.5 Consideracoes Finais

Conbhecer as politicas de caixa ¢ essencial para a tomada de decisdo, visto que as fricgdes
de informacgao e contratacdo, como custos de transagdo, impostos, assimetria informacional e
taxa de juros, oneram a captacdo externa dos recursos (Acharya, Almeida & Campello, 2007)
e o conflito de agéncia entre gestores e credores pode elevar o custo da divida, pois a
administracdo, agindo em seu proprio interesse, pode expropriar a riqueza dos credores (Jensen
& Meckling, 1976). Além disso, uma vez que a tomada de decisdo ¢ influenciada pelas
estratégias corporativas (Camillus, 1981), também ¢ relevante entender como as estratégias
corporativas impactam as reservas de caixa (Dong, Chan, Cui & Guan, 2021).

Apesar de o substancial aumento dos estudos que tratam de aquisi¢cdes corporativas nos
ultimos anos (Pimenta & Porto, 2018; Pessanha et al., 2019), até entdo permanece obscuro se
essa estratégia realmente cria valor aos acionistas (Pessanha et al., 2019; Akira, 2020; Welch et
al., 2020). Por um lado, as empresas conseguem expandir ¢ complementar seus recursos por
meio das aquisicoes (Worek, 2017). Por outro lado, estudos mostram que as taxas de falha sdao
altas (Cartwright & Schoenberg, 2006) e os retornos das adquirentes no curto e longo prazo
sdo, em média, negativos, nulos ou altamente volateis (Bruner, 2002; Moeller, Schlingemann
& Stulz, 2005; Cornett, Tanyeri & Tehranian, 2011; Leung, Tse & Westerholm, 2019).

Conforme Worek (2017), ainda n3o se conhece muito sobre as estratégias de
crescimento em empresas familiares, sobretudo as de aquisi¢des corporativas. De acordo com
o0 autor, essas aquisi¢des apresentam oportunidades e ameagas para todas as empresas, porém
para as empresas de propriedade familiar questionamentos adicionais necessitam de respostas.
Nesse sentido, e tendo em vista que Pinkowitz e Williamson (2004) ressaltam a importancia de
evidenciar como os acionistas percebem o excesso de caixa nas empresas, este estudo tem como
objetivo comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelas aquisi¢cdes corporativas, entre
empresas brasileiras familiares e ndo familiares durante o periodo de 2010 a 2019.

A maior parte dos estudos sobre liquidez corporativa investiga o nivel de liquidez e os
motivos que levam as empresas a reterem caixa, ou seja, os determinantes da retencao de caixa
(Opler et al., 1999; Ferreira & Vilela, 2004; Foley, Hartzell, Titman & Twite, 2007; Bates et

al., 2009; Chen et al., 2015, Bates et al., 2018). Em razao disso, € ao considerar que poucas
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pesquisas examinam o caixa do ponto de vista das estratégias corporativas (Dong et al., 2021),
o presente estudo busca preencher essa lacuna e contribui ao mostrar, de modo empirico, que
as empresas que realizam F&A possuem menor valor de mercado do caixa do que as empresas
que nao realizam F&A e que o valor de mercado do caixa ¢ maior para as empresas familiares
em comparagdo com as empresas ndo familiares quando se considera as aquisigdes
corporativas. Isso quer dizer que para o mercado a empresa familiar ¢ mais bem gerida em
relagdo a empresa ndo familiar e que se a empresa familiar pequena tem caixa, ela tem potencial
de crescimento via aquisicoes.

Este estudo também contribui com a literatura de empresas familiares. No Brasil, a
comparag¢do entre empresas familiares e ndo familiares ainda é recente, ja que o Formulario de
Referéncia, um dos instrumentos mais usuais que permite a classificacao das empresas entre os
grupos, ¢ introduzido pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) somente a partir de 2009,
mediante o art. 21 da Instru¢do Normativa n® 480/2009. Além disso, o presente estudo oferece
insights relevantes por considerar, simultaneamente, tanto o problema classico de agéncia entre
principal (acionistas) e agente (gestores), de maior magnitude nas empresas ndo familiares,
quanto o problema de agéncia entre principal (acionistas majoritarios) e principal (acionistas
minoritarios), de maior magnitude nas empresas familiares (Adhikari & Sutton, 2016; Hsu &
Liu, 2018), e incentiva os acionistas, gestores e credores a refletirem sobre o uso da estratégia
de aquisi¢do corporativa.

No que tange as limitagdes deste estudo, tém-se a utilizacdo do valor anual da taxa de
crescimento das vendas (Growth Opportunities), em fun¢ao da quantidade insuficiente de dados
sobre despesas com P&D; a necessidade de excluir da amostra o setor financeiro, setor que esta
fortemente envolvido com atividades de aquisi¢@o; e o periodo de investigagao, relativamente
curto quando comparado com os estudos internacionais sobre o tema. Para futuras pesquisas,
sugere-se comparar entre as empresas familiares que realizaram aquisi¢des corporativas como
adquirentes se tem diferenca no valor de mercado do caixa quando o CEO ¢ um membro da

familia de quando ele ndo pertence a familia.
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5 Conclusao da Tese

Este capitulo trata da conclusdo da tese a partir dos trés estudos que a compdem.
Inicialmente, tém-se as consideragdes gerais de cada um dos trés estudos realizados. Em
seguida, a sintese dos resultados por estudo e a conclusdo da tese sdo apresentadas. Apos,
exibem-se as implicagdes tedricas e praticas. Por fim, as limitagdes e recomendagdes para

futuras pesquisas sao consideradas.

5.1 Consideracoes Gerais

Esta tese teve por objetivo comparar o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco
idiossincratico e pelas aquisigdes corporativas, entre empresas brasileiras familiares e nao
familiares no periodo de 2010 a 2019. Ou seja, teve como proposito comparar, a partir da
classificagdo das empresas em familiares e ndo familiares, o valor que os acionistas atribuem a
cada real adicionado no caixa e em que medida o risco idiossincratico e as aquisi¢des
corporativas afetam esse valor. Para atingir tal propdsito, trés estudos com objetivos distintos,
porém relacionados, foram realizados.

De acordo com o modelo tedrico da tese, que resume as relagcdes dos trés estudos a
partir do objetivo geral, o primeiro estudo considerou, apenas, a relagdo entre o valor de
mercado do caixa e o controle familiar, com o intuito de comparar entre as empresas familiares
e ndo familiares o quanto que vale para o acionista um real adicionado ao caixa da empresa. O
segundo e o terceiro estudos também consideraram a relagao entre o valor de mercado do caixa
e o controle familiar, porém enquanto o segundo acrescentou na analise o efeito moderador do

risco idiossincratico, o terceiro adicionou o efeito moderador das aquisi¢des corporativas.

5.2 Sintese dos Resultados e Conclusio da Tese

Este topico exibe a sintese dos resultados de cada um dos estudos realizados para a
conclusdao referente a proposta geral da tese. Os dados financeiros dos trés estudos que
compuseram a tese foram coletados na plataforma de dados da Refinitiv Eikon e as informagdes
necessarias para a classificagdo das empresas em familiares e ndo familiares foram retiradas do
Formulario de Referéncia. Para o calculo do risco idiossincratico, os sites do Banco Central do

Brasil, da B3 e do Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira da Universidade de Sao Paulo
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também foram utilizados. Nas anélises dos dados foram empregadas técnicas descritivas e
regressdes multiplas e quantilicas, realizadas com o auxilio do software Stata versao 16.0, com
a finalidade de testar as hipdteses de pesquisa elaboradas em cada um dos estudos.

O primeiro estudo foi composto por uma hipotese de pesquisa, que foi rejeitada por
apresentar sinal contrario ao esperado. A partir dos resultados obtidos, foi constatado que o
valor de mercado do caixa ¢ maior para as empresas familiares em comparagao com as empresas
nao familiares. Além disso, as evidéncias empiricas apontaram que quanto maior o montante
de caixa, maior o valor de mercado do caixa, que se refere ao valor que os acionistas atribuem
a uma unidade adicional de caixa mantida na empresa.

O segundo estudo foi constituido por duas hipoteses de pesquisa, em que apenas uma
teve suporte estatistico para ndo rejeicdo. Por meio das andlises realizadas, foi possivel
confirmar que o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincratico, ¢ menor para
as empresas familiares do que para as empresas ndo familiares. Entretanto, ao contrario do
esperado, verificou-se que o mercado acionario brasileiro tende a avaliar o valor adicional do
caixa com um acréscimo conforme o nivel de caixa aumenta e que quanto maior o risco
idiossincratico, maior o valor que os acionistas atribuem a cada real adicionado no caixa.

O terceiro estudo também compreendeu duas hipoteses, ambas rejeitadas. Mediante os
resultados encontrados, constatou-se relacdo negativa e significativa entre as aquisicoes
corporativas e o valor de mercado do caixa, logo tem-se que as empresas que realizam F&A
possuem menor valor de mercado do caixa do que as empresas que nao realizam F&A. Além
disso, foi identificado que o valor de mercado do caixa € maior para as empresas familiares em
comparagao com as empresas nao familiares quando se considera as aquisi¢des corporativas.

De modo geral, os resultados apresentados pelos trés estudos que compuseram a
presente tese permitem concluir que o valor de mercado do caixa ¢ menos valioso para as
empresas brasileiras familiares em comparagdo com as empresas brasileiras ndo familiares
somente se moderado pelo risco idiossincratico. Quando, apenas, a relagdao entre o valor de
mercado do caixa e o controle familiar é considerada, bem como o efeito moderador das
aquisi¢des corporativas em tal relacdo, o valor de mercado do caixa ¢ mais valioso para as
empresas brasileiras familiares do que para as empresas brasileiras ndo familiares.

A fundamentagdo tedrica da tese teve como respaldo os estudos que indicam que o valor
de mercado do caixa ¢ menor para as empresas familiares em comparagdo com as empresas nao
familiares (Liu, 2011; Hsu & Liu 2018; Caprio et al., 2020). Conforme diversos autores, isso

ocorre porque o valor de mercado do caixa reduz a medida que o nivel de caixa aumenta
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(Faulkender & Wang, 2006; Cheung, 2016; Park & Jang, 2019; Caprio et al., 2020) e como as
empresas familiares retém mais caixa do que as empresas ndo familiares (Ozkan & Ozkan,
2004; Kuan et al., 2011; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Alim & Khan, 2016; Caprio et al., 2020),
os acionistas tendem a atribuir um valor menor para cada unidade monetaria adicionada ao
caixa daquelas empresas.

De forma complementar, defendeu-se a mesma logica ao acrescentar na analise o efeito
moderador do risco idiossincratico ¢ das aquisi¢des corporativas, visto que o controle familiar
esta relacionado a um maior risco idiossincratico (Nguyen, 2011; Rajverma, Misra, Mohapatra,
& Chandra, 2019) e que, conforme prevé o motivo de precaugdo, a medida que os riscos
aumentam, as empresas retém mais caixa (Pinkowitz, Stulz & Williamson, 2016), e, ainda, que
0 excesso de caixa permite que a empresa se defenda de aquisi¢cdes corporativas € que as
empresas familiares realizam uma menor quantidade de aquisigdes em relagdao as empresas nao
familiares (Bauguess & Stegemoller, 2008; Caprio et al., 2011; Shim & Okamuro, 2011; Moura
& Beuren, 2017).

Desse modo, com base nas fundamentagdes tedricas expostas e nos principais resultados
encontrados em cada um dos estudos, nao se tem suporte para confirmar a declaragdo de tese
estabelecida inicialmente. Esperava-se um valor de mercado do caixa menos valioso para as
empresas brasileiras familiares em comparacdo com as empresas brasileiras ndo familiares,
mesmo quando moderado pelo risco idiossincratico e pelas aquisi¢des corporativas. Contudo,
evidenciou-se que o valor de mercado do caixa ¢ menos valioso para as empresas brasileiras
familiares em comparacdo com as empresas brasileiras nao familiares somente se moderado
pelo risco idiossincratico.

Posto isto, reescreve-se a declaragdo de tese da seguinte forma: O valor de mercado do
caixa ¢ mais valioso para as empresas brasileiras familiares em comparagdo com as empresas
brasileiras ndo familiares, inclusive quando moderado pelas aquisi¢cdes corporativas. Porém,
quando moderado pelo risco idiossincratico, tal valor ¢ mais valioso para as empresas brasileiras

ndo familiares em relag@o as empresas brasileiras familiares.
5.3  Implicacdes Tedricas e Praticas
Os resultados obtidos nesta tese apresentam implicagdes de natureza teorica e pratica.

No que tange as implicagdes teodricas, os resultados encontrados nos trés estudos vao ao

encontro dos preceitos da Teoria da Utilidade Marginal, também conhecida como Teoria do
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Valor Subjetivo, uma teoria econdmica que foi desenvolvida na década de 1870 quase que
simultaneamente, porém de forma independente devido a dificuldade de comunicacdo entre os
pensadores da época, por Carl Menger na Austria, William Stanley Jevons na Inglaterra e Léon
Walras na Franga para explicar o comportamento do consumidor (Kauder, 1965).

Kauder (1965) afirma que, em geral, aceita-se que Aristételes foi o primeiro a criar o
conceito do valor de uso, que considera os aspectos de demanda e escassez, com base na
subjetividade do agente econdomico. Ainda conforme o autor, tem-se a ideia de que prego e valor
nao sao idénticos, pois o valor depende da utilidade marginal do objeto/servi¢o/agdo, sendo,
pelo menos em parte, um julgamento pessoal, e cada individuo possui uma avalia¢do diferente
das suas necessidades economicas e ndo-econdmicas.

Cosenza e Laurencel (2011) afirmam que, na Contabilidade e na Economia, diferentes
abordagens teodricas buscam definir a melhor forma de uso do conceito “valor” na atividade
corporativa. Esses autores explicam que a Teoria da Utilidade Marginal envolve atributos de
valor ligados as avaliagdes subjetivas, por isso dos questionamentos sobre as diferencas do valor
de custo entre a Contabilidade e a Economia.

Adicionalmente, Cosenza e Laurencel (2011) destacam que apesar de a Contabilidade
evidenciar os componentes patrimoniais e suas relagdes, divergéncias na valoragdo contabil
ocorrem devido a possibilidade de os critérios de quantificacdo dos fatos serem diferentes dos
acontecimentos patrimoniais. Avtonomov e Makasheva (2018) ressaltam que os marxistas e os
austriacos consideravam a esséncia, a natureza e a fonte do valor como questdes-chave da
Teoria Econdmica, uma vez que acreditavam que tais aspectos iriam pré-definir a construgao
da ciéncia econdmica.

Nesse sentido, percebe-se que os resultados evidenciados seguem, em parte, essa logica,
dado que ha diferenca estatistica significativa do valor de mercado do caixa entre as empresas
brasileiras familiares e ndo familiares. Em linhas gerais, acredita-se que aspectos de demanda
e escassez, atrelados a subjetividade do agente econdmico, julgamento pessoal e necessidades
econdmicas e ndo-econdmicas, podem justificar tal diferenga.

Além disso, implicagdes tedricas podem ser feitas em relagdo a Teoria da Utilidade
Marginal Decrescente. Essa teoria diz que, quanto maior a quantidade consumida de um
determinado bem/servigo maior a utilidade total deste bem/servigo. Entretanto, por outro lado,
quanto maior a quantidade consumida de um bem/servico, menor utilidade marginal esse
bem/servigo tem, pois a utilidade marginal decresce & medida que se consome mais uma

unidade. De modo geral, a utilidade marginal representa a satisfacdo adicional oriunda do
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consumo de mais uma unidade. Logo, quanto mais se consome, maior a saturagdo e, quanto
mais saturado, menor o valor incremental (Maseland & Van Hoorn, 2009).

Ao trazer para o contexto da presente tese a afirmagao de Frank (1900) de que “o valor
do produto sera determinado por sua propria utilidade marginal, mas ao mesmo tempo tendera
automaticamente a se tornar proporcional ao custo do trabalho”, tem-se que o valor de uma
unidade monetéria de caixa ¢ determinado por sua propria utilidade marginal, mas a0 mesmo
tempo tende, automaticamente, a se tornar proporcional ao seu custo de retencdo. Isso ¢ tao
verdade que, no primeiro e segundo estudo, os achados apontaram que o mercado acionario
brasileiro tende a avaliar o valor adicional do caixa com um acréscimo conforme o nivel de
caixa aumenta.

Ja a respeito das implicagdes praticas, destaca-se que esta tese pode subsidiar gestores,
investidores, credores e pesquisadores para um maior entendimento das politicas de caixa
adotadas no pais, bem como incentiva-los a refletirem sobre o uso de estratégias corporativas.
Diélogos podem ser estimulados dentro do ambiente organizacional, o que melhora o processo
de comunicagdo e reporte e resulta em maior confiabilidade e transparéncia das informagdes.
Ressalta-se, ainda, que os estudos aqui desenvolvidos mostram a visdo brasileira sobre o valor
de mercado do caixa diferenciando as empresas familiares das nao familiares, o que pode
contribuir com o processo de gestdo e de tomada de decisdo tanto nessas, quanto naquelas

empresas.

5.4  Limitacoes e Recomendacoes

Esta tese possui limitacdes inerentes ao seu processo de execugdo. Os resultados nao
podem ser generalizados, visto que a amostra € ndo probabilistica; a janela temporal analisada
¢ relativamente curta, quando comparada com outros estudos internacionais sobre a tematica
abordada; a quantidade de dados ¢ limitada, especialmente sobre P&D, que teve que ser
substituida pelo valor anual da taxa de crescimento das vendas (Growth Opportunities); a
mensuracdo de algumas varidveis utiliza informag¢des com um ano de defasagem (z-7); e a
necessidade de excluir da amostra o setor financeiro, setor que esta fortemente envolvido com
F&A.

Para futuras pesquisas, recomenda-se analisar se o valor de mercado do caixa das
empresas brasileiras se altera conforme a gestdo da empresa familiar, ou seja, se tem diferenca

quando o CEO ¢ fundador, quando o CEO ¢ herdeiro ou quando o CEO nao ¢ membro da
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familia; a analise do risco idiossincratico com o valor de mercado do caixa comparando entre
as empresas familiares aquelas que sdo geridas por um CEO da familia com aquelas que sao
geridas por um CEO nao familiar; investigar, além dos niveis, se a natureza do risco afeta o
percentual médio de liquidez corporativa e o valor do caixa incremental; ¢ comparar entre as
empresas familiares que realizaram aquisi¢des corporativas como adquirentes se tem diferenca
no valor de mercado do caixa quando o CEO ¢ um membro da familia de quando ele nao

pertence a familia.
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