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Resumo

O objetivo deste estudo foi investigar a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para empresas brasileiras com
diferentes niveis de governancga corporativa. Modelos de investimento foram estimados pelo Método dos Momentos
Generalizados Sistémico (GMM-Sys) em dados longitudinais de 248 companhias brasileiras de 2006 a 2015. Estas foram
classificadas a priori em dois grupos de qualidade de governanca de acordo com o Indice de Priticas de Governanga
Corporativa (IPGC). Os resultados demonstraram que a qualidade da governanca corporativa influenciou a sensibilidade
investimento-fluxo de caixa, sendo essa relacdo negativa e significante apenas para as empresas com pior governanca.
Esse resultado pode ser interpretado como um indicio de que tais firmas buscam aumentar suas reservas de caixa e reduzir
investimentos por motivos relacionados a restricdes financeiras ¢/ou a problemas de agéncia.
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Abstract

This study aimed to investigate the investment-cash flow sensitivity for Brazilian companies with different levels of cor-
porate governance. Investment models were estimated through System Generalized Method of Moments (GMM-Sys) for
longitudinal data of 248 Brazilian publicly traded companies from 2006 to 2015. The firms were a priori classified in two
groups of governance quality according to the Corporate Governance Practices Index (IPGC). The results showed that the
quality of corporate governance influenced the investment-cash flow sensitivity, and this relationship was negative and
significant only for firms with poor governance. This result can be interpreted as a sign that these firms seek to increase
their cash flow reserves and reduce investments for reasons related to financial constraints and/or agency problems.
Keywords: Corporate governance; investment-cash flow sensitivity; IPGC; financial constraint

JEL Code: G30, G34.

1. Introducio

O estudo dos determinantes do investimento das firmas, especialmente em mercados emergentes, tem
grande relevincia em virtude da relacio positiva entre investimento e crescimento econdmico (Anderson, 1990;
De Long & Summers, 1990, 1993). Nesse sentido, entender os fatores que incentivam ou desestimulam o
investimento empresarial pode apontar para o Estado formas de atuacio que promovam o desenvolvimento
econdmico.

Um dos possiveis determinantes do investimento € o fluxo de caixa, pois trata-se de uma fonte de financia-
mento interna que, em geral, pode ser mais barata do que fontes de recursos externos, como a emissio de acoes
e de titulos de divida (Myers & Majluf, 1984).

Na literatura de financas corporativas, € possivel verificar, basicamente, duas explicacdes para o impacto
positivo do fluxo de caixa no investimento. A primeira € que a sensibilidade positiva do investimento ao fluxo
de caixa seria um indicio de restricio financeira, dado que as empresas nessa situacio dependeriam mais de
recursos internos para a realizacdo de investimentos (Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988). A segunda estd
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relacionada as praticas de governanga corporativa, mais especificamente aos conflitos de agéncia e a teoria do
fluxo de caixa livre de Jensen (1986), a qual defende que os gestores tenderiam a superinvestir os {luxos de caixa
excedentes ao buscarem seus beneficios privados. Dessa forma, melhores priticas de governanca corporativa
capazes de reduzir esses conflitos de agéncia reduziriam também a influéncia positiva do fluxo de caixa no
investimento (Wei & Zhang, 2008; Francis, Hasan, Song & Waisman, 2013).

O objetivo desse artigo fol investigar o papel moderador da qualidade da governanca corporativa na sen-
sibilidade investimento-fluxo de caixa das empresas brasileiras. Para isso, foi calculado o Indice de Préticas
de Governanga Corporativa (IPGC), criado por Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e atualizado por Leal (2014),
para 248 empresas brasileiras de capital aberto de 2006 a 2015. Trata-se de uma medida de governanca ainda
nio utilizada no Brasil para este fim, capaz de medir a qualidade da governanca praticada por uma empresa em
todas as suas dimensdes, ndo somente com mencdo a estrutura de propriedade e controle isoladamente, como
tem sido o critério mais utilizado até o momento, mas também em relacdo ao nivel de disclosure, composi¢cdo
e funcionamento do conselho de administracdo, ética e conflitos de interesse e direitos dos acionistas. Os re-
sultados dos modelos de regressio, estimados por GMM-Sys, apontaram que as firmas com piores priticas de
governanca t€m sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa, diferentemente do comportamento
esperado. Esse resultado pode ser atribuido ao desejo dessas companhias em elevar suas reservas de caixa por
motivos relacionados a restri¢des financeiras e/ou a problemas de agéncia.

O artigo estd estruturado em cinco partes. Além da introducdo, na segunda parte encontra-se a fundamenta-
¢do tedrica, que aborda as razdes para o esperado impacto positivo do {luxo de caixa no investimento como base
da hipdtese de pesquisa, bem como o papel da governanca corporativa na mitigacdo dos impactos das restricoes
financeiras. A terceira parte apresenta a metodologia e os procedimentos de pesquisa, abordando a amostragem,
cilculo do IPGC e o modelo econométrico. Na quarta parte sdo apresentados e discutidos os resultados e por
fim, a dltima parte contém as conclusdes do trabalho.

2. Sensibilidade investimento-fluxo de caixa, governanca corporativa e restricio financeira

A sensibilidade do investimento a disponibilidade de recursos internos tem sido amplamente pesquisada no
campo das finangas corporativas para explicar o papel do fluxo de caixa como determinante do investimento
e, assim, elucidar questdes sobre o efeito das restri¢des financeiras sobre as empresas (Almeida & Campello,
2007). Partindo-se do principio de que o fluxo de caixa consiste em uma fonte de financiamento interna supos-
tamente mais barata e acessivel do que fontes de recursos externos (Myers & Majluf, 1984), espera-se que o
fluxo de caixa tenha sempre um impacto positivo no investimento.

Ha basicamente duas razdes para a esperada relacio positiva entre investimento e {luxo de caixa. A pri-
meira decorre da existéncia de restricdes financeiras enfrentadas pelas empresas quando hi racionamento de
crédito ou uma defasagem relevante entre os custos dos recursos internos e externos disponiveis. Essa questao
€ amplamente discutida no artigo seminal de Fazzari er al. (1988). Os autores afirmam que a sensibilidade
positiva do investimento ao fluxo de caixa sinaliza a presenca de restricdes financeiras, jd4 que empresas com
dificuldades de financiamento externo, provocadas principalmente por problemas de agéncia e de assimetria de
informacgdes (Demarzo, Fishman, He & Wang, 2012; Francis et al., 2013), dependem mais da disponibilidade
de recursos internos para a realizacio de investimentos. Nessas empresas, o {luxo de caixa apresenta relacdo
positiva e significante com o investimento, o que Fazzari ef al. (1988) chamaram de hipdtese da monotoni-
cidade. Virios estudos subsequentes corroboraram essas evidéncias (Terra, 2003; Agca & Mozumdar, 2008;
Wei & Zhang, 2008; Aldrighi, Kalatzis & Pellicani, 2011; Francis et al., 2013; Chowdhury, Kumar & Shome,
2016). Contudo, outra corrente contesta fortemente esses resultados, apresentando evidéncias da relacdo posi-
tiva e significante entre investimento e fluxo de caixa, porém, para empresas menos restritas financeiramente
(Kaplan & Zingales, 1997; Cleary, 1999; Allayannis & Mozumdar, 2004; Almeida & Campello, 2007; Aldrighi
& Bisinha, 2010; Madeira, 2013). H4 ainda alguns estudos (Povel & Raith, 2001; Moyen, 2004; Cleary, Povel
& Raith, 2007) que argumentam que os resultados de Fazzari er al. (1988) e Kaplan e Zingales (1997) ndo sao
conflitantes, mas sim situacionais, em uma relacdo em forma de U entre investimento e fundos internos.

A segunda razdo para a esperada relacdo positiva entre investimento e fluxo de caixa estd relacionada a qua-
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lidade das priticas de governanca corporativa das empresas, mais especificamente a existéncia de conflitos de
agéncia entre gestores e acionistas (Jensen, 1986; Stulz, 1990). Quando a empresa possui alto nivel de liquidez
de caixa, hd uma tendéncia de entrincheiramento dos gestores dentro da organizacdo, os quais, por um lado,
tendem a manter saldo em caixa e ndo investir, com o intuito de aumentar o valor dos ativos sob seu controle
e 0 seu poder sobre as decisdes de investimento da empresa (Shleifer & Vishny, 1989). Sultz (1990) ressalta
que essa situacdo pode levar a subinvestimento corporativo, resultante da nio implementacido de projetos de
investimento rentdveis que criem valor para a empresa. Por outro lado, a abundincia de recursos internos pode
levar a alocacdo inadequada do fluxo de caixa livre, reduzindo a disponibilidade de fundos internos mais baratos
e obrigando a empresa a recorrer a recursos externos mais onerosos, expondo-a a restricdes financeiras. Esse
problema € denominado de custo de agéncia do fluxo de caixa livre (Jensen, 1986). Stulz (1990) argumenta que
essa situagdo pode levar a superinvestimento corporativo, decorrente de investimentos exacerbados em projetos
ndo rentdveis que maximizam apenas os beneficios privados dos gestores.

Ainda sobre a hipdtese de superinvestimento de Jensen (1986) e Stulz (1990), decorrentes da alocacao
inadequada do fluxo de caixa livre, Wei e Zhang (2008) investigaram os efeitos da governanca corporativa na
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. Analisando a estrutura de propriedade e controle (direitos
de controle versus direitos de fluxo de caixa) de 994 empresas asidticas, os autores evidenciaram resultados
consistentes com a hipdtese do {luxo de caixa livre, de que a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa
aumenta (diminui) com a piora (melhora) das priticas de governanca.

Nessa mesma perspectiva, Francis ef al. (2013) analisaram a influéncia das prdticas de governanca corpora-
tiva na sensibilidade do investimento-fluxo de caixa de 362 firmas de 14 paises emergentes e se essa influéncia
varia entre paises que possuem niveis diferentes de exigéncia de governanca e protecdo aos investidores. Para
determinar a qualidade da governanca, os autores utilizaram os indices de governanca elaborados pelo Credit
Lyonnais Securities Asia (CLSA) em 2001. Os resultados demonstraram que melhores priticas de governanca
estdo associadas com menor sensibilidade do investimento-fluxo de caixa, pois possibilitam maior acesso ao
financiamento externo e reduzem a dependéncia dos investimentos aos fluxos de caixa gerados internamente,
tornando as empresas menos restritas financeiramente e permitindo maior eficiéncia na alocacio de capital.
Posto isso, sugerem que a adocdo de boas priticas de governanca € ainda mais vantajosa para empresas loca-
lizadas em economias emergentes, nas quais o acesso ao mercado de capitais € limitado e a protecdo legal aos
investidores € baixa.

Dessa forma, seguindo a perspectiva de Fazzari er al. (1988), Jensen (1986) e Francis et al. (2013), inves-
tigar o impacto da qualidade das prdticas de governanca corporativa na sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa de empresas brasileiras torna-se relevante, uma vez que os esforcos, empresariais e governamentais,
em direcdo a melhores priticas de governanc¢a nos paises em desenvolvimento, como o Brasil, ainda sdo incipi-
entes (Chong & Ldpez-De-Silanes, 2007). Assim, supondo que a esséncia da governanca corporativa € buscar
minimizar os impactos dos conflitos de agéncia e da assimetria de informacdes, e tornar as fontes externas de
financiamento mais acessiveis as empresas (Francis et al., 2013), espera-se que quanto maior a qualidade da
governanga, maior a capacidade da empresa em atrair recursos externos com custos mais baixos e, portanto,
menor a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

Em tese, empresas com melhor qualidade de governanca corporativa oferecem uma proteciao mais forte aos
seus investidores, por meio de uma gestdo mais profissional, responsdvel, transparente e justa para acionistas,
executivos e terceiros. Considerando que boas priticas de governanca permitem minimizar os impactos das
restri¢Oes financeiras, uma vez que permitem maior acesso a fontes de recursos externos com custos menos
onerosos para financiar seus investimentos, assume-se que essas empresas, a principio, t€m baixa ou nenhuma
sensibilidade investimento-fluxo de caixa. Ao contrdrio, firmas com pior qualidade de governanca corporativa
tendem a ser mais suscetiveis aos efeitos da assimetria de informacdes e dos conflitos de agéncia, o que confere a
elas um maior potencial de restricdo financeira e, consequentemente, faz com que seus investimentos dependam
mais da disponibilidade de fundos internos, o que, a principio, elevaria sua sensibilidade investimento-fluxo de
caixa. Assim, com base nos argumentos de Jensen (1986), Fazzari et al. (1988) e Francis er al. (2013), a
hipdtese a ser investigada no presente estudo € a seguinte:
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H1 : sensibilidade investimento-fluxo de caixa positiva e significante estd associada a piores priticas de gover-
nanca corporativa.

3. Metodologia
3.1 Amostragem e critério de classificacio a priori das empresas

A amostra inicial do estudo foi formada pelas 266 firmas brasileiras niio financeiras de capital aberto listadas
em cada um dos principais segmentos da B3 (Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional) no ano base de
2015. Foram excluidas da amostra 18 empresas que ndo dispunham das informacdes necessdrias para mensurar
o IPGC, totalizando uma amostra final composta por 248 empresas. A andlise foi realizada por meio de um
painel de dados ndo balanceado durante o periodo de 2006 a 2015.

Para a classificac@o a priori das empresas da amostra em grupos com diferentes graus de restri¢do finan-
ceira foi adotado como critério a qualidade das priticas de governanca corporativa determinada pelo IPGC,
desenvolvido por Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e revisto e atualizado por Leal (2014). O IPGC foi vali-
dado por um grupo de profissionais do mercado, incluindo advogados, érgios reguladores e profissionais de
governanga corporativa, além de diversos académicos que participaram do projeto do Banco Interamericano de
Desenvolvimento que patrocinou a sua criacdo. De forma semelhante ou com algumas adaptacoes, diversos
estudos utilizaram este indice para determinar a qualidade das priticas de governanca das empresas brasileiras
(Silveira, Leal, Carvalhal-da-Silva & Barros, 2009; Lameira, Ness, Silva, Motta & Klotzle, 2010; Catapan &
Colauto, 2014; Moura, Varela & Beuren, 2014). O IPGC € atualmente utilizado pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) como um dos critérios na concessio de seu prémio anual de empresas com
melhores prdticas de governanca corporativa. O cdlculo do IPGC ¢€ realizado a partir do niimero de respostas
positivas a cada pergunta. Para cada resposta positiva € atribuido um ponto para o score. O score final para cada
empresa varia entre zero (pior qualidade de governanca) e 20 (melhor qualidade de governanca). A tabela 1
apresenta as perguntas do questiondrio.

Apds o cdlculo do IPGC, as empresas da amostra foram divididas em quintis de acordo com os valores
de IPGC calculados, totalizando cinco conjuntos com igual nimero de empresas cada um. Considerando-se o
objetivo de comparar os grupos mais heterogéneos em termos de qualidade de governanca, optou-se por agrupar
o primeiro com o segundo conjuntos (Q12-IPGC), cujos valores de IPGC correspondem aos 40% menores da
amostra ordenada (0-40%), e agrupar o quarto com o quinto conjuntos (Q45-IPGC), cujos valores de IPGC
representam os 40% maiores da amostra ordenada (60-100%). O terceiro conjunto, cujos valores de IPGC
representam os 20% intermedidrios da amostra ordenada (40-60%), foi desconsiderado da andlise. Assim, as
empresas pertencentes ao Q12-1PGC, por apresentarem menores valores de IPGC, foram consideradas com pior
qualidade de governanca, enquanto as empresas pertencentes ao Q45-1PGC, por apresentarem maiores valores
de IPGC, foram consideradas com melhor qualidade de governanca (tabela 2).

3.2 Modelo empirico do investimento e método de estimaciao

Com base nas teorias e evidéncias empiricas apresentadas sobre decisdes de investimento, o presente estudo
utilizou o seguinte modelo de regressao para analisar a sensibilidade do investimento ao {luxo de caixa para cada
grupo de empresas, com pior governanca (Q12-IPGC) e melhor governanca (Q45-1PGC):

IWVie _ o 4 Bi——"— IVVier | B:Qis 1 + B -Q12IPGC | + PBu - Q45IPGC
AT, | AT, 5 et AT” 2 AT” )
DIVT,;
+ BsLIQAC;, | + B()TH + BiTAM;, | + BsCH;; 1+ €iy, (D
it—1

sendo i a empresa; 1 0 ano; INV o investimento; AT o ativo total; Q o q de Tobin; FC o fluxo de caixa; Q12-
IPGC a varidvel dummy para o grupo de empresas com pior qualidade de governanca; Q45-IPGC a varidvel
dummy para o grupo de empresas com melhor qualidade de governanca; LIQAC o indice de liquidez das acoes
negociadas na B3; DIVT a divida financeira bruta total; TAM o tamanho; CH o cash holdings; e € o termo de
erro do modelo.
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Tabela 1

Questiondrio para construcio do Indice de Priticas de Governanca Corporativa (IPGC)

disclosure 1.

Lad

n

algum documento piblico da companhia inclui informacoes sobre politicas e mecanismos
estabelecidos para lidar com situacoes de conflitos de interesses e/ou transacdes com parles
relacionadas?

. a companhia revela informacdes sobre a remuneracio da administracio, desagregando o

percentual pago ao conselho e i diretoria e informando as proporcoes pagas sob a forma de
remuneracao fixa e varidvel?

. a empresa teve parecer de auditoria independente, sem ressalvas, nos tltimos cinco anos?
. 0 website da companhia possui secio de relagdes com investidores, sendo possivel obter o

Relatdrio anual por meio dele?

. 0 website disponibiliza as apresentactes para analistas de mercado?
. 0 Relatério Anual inclui uma seciio especifica dedicada a implementacio de principios de

Governanca Corporativa?

composicio e funcionamento 7.
do conselho 8.

presidente do conselho e presidente executivo sdo pessoas diferentes?
a empresa possul qualquer tipo de comité do conselho evidenciado em informacoes publicas
(Estatuto Social, Relatério Anual, website etc.)?

. 0 conselho € composto apenas por conselheiros externos, com excecdo do presidente da

diretoria?

. 0 conselho tem entre cinco e 11 membros, conforme recomendado pelo Cédigo das

Melhores Priticas de Governanga Corporativa do IBGC?

. 0s membros do conselho tém mandatos de até dois anos, conforme recomendado pelo

Caédigo das Melhores Priticas de Governanca Corporativa do IBGC?

¢ética e conflitos de interesse 12.
. 0 percentual das acdes com direito a voto do grupo controlador € igual ou menor que o

a porcentagem de acdes nio votantes é menor do que 20% do total do capital?

percentual do grupo controlador em relaciio ao total de acoes da empresa?

. empréstimos em favor do controlador e outras partes relacionadas sdo proibidos no estatuto

ou no acordo de acionistas?

. 0 estatuto [acilita a participacio dos acionistas nas assembleias, ndo exigindo o envio prévio

da documentacio e adotando o principio da boa-fé?

direitos dos acionistas 16.

17.
18.
19.

20.

pelo menos uma das afirmativas abaixo € verdadeira?

(a) a empresa concede a cada acio um volo.

(b) a empresa tem acoes prelerenciais emitidas e concede direito de volo a todas as acoes
nas decisoes de maior impacto (N2, por exemplo).

a companhia garante direitos de tag along, além dos que sio legalmente exigidos?

o controle da companhia é direto?

os acordos entre socios se abstém de vincular ou restringir o exercicio do direito de voto de
quaisquer membros do conselho de administragiio, ou de indicar quaisquer diretores para a
sociedade?

o free float € igual ou maior do que os 25% exigidos para listagem nos segmentos especiais
de governanca da B37

Fonte: Leal (2014).
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Tabela 2
Grupos definidos de acordo com o Indice de Praticas de Governanca Corporativa
grupo quintis de IGPC qualidade da governanca
Q12-1PGC 40% menores (17 e 2° conjuntos) pior
Q45-1PGC 40% maiores (4° e 5° conjuntos) melhor

Revista Brasileira de Finangas (Online) 17(2), June 2019 B



Governanga corporativa e sensibilidade investimento-fluxo de caixa no Brasil

O investimento defasado foi incluido no modelo a fim de capturar o aspecto dinidmico do comportamento
do investimento, ou seja, a possibilidade de que investimentos passados possam influenciar investimentos con-
temporaneos e futuros (Demarzo et al., 2012), fendmeno denominado efeito feedback (Barros, Castro, Silveira
& Bergmann, 2010).

O q de Tobin foi empregado para controlar as oportunidades de investimento (Fazzari ef al., 1988; Terra,
2003; Almeida & Campello, 2007; Aldrighi & Bisinha, 2010; Francis et al., 2013; Chowdhury er al., 2016).
A andlise foi realizada considerando-se também o crescimento das vendas (Fazzari er al., 1988; Aldrighi &
Bisinha, 2010; Castro, Kalatzis e Martins, 2015; Ghani, Martelanc & Kayo, 2015) e o market-to-book value
(Kaplan & Zingales, 1997; Cleary, 1999; Cleary er al., 2007), em substitui¢do ao q de Tobin para controlar as
oportunidades de investimento.

O fluxo de caixa € a varidvel de interesse do modelo e foi utilizado como proxy para recursos internos
disponiveis, a fim de capturar a possivel restricio de capital (Fazzari et al., 1988). As varidveis Q12-IPGC e
Q45-IPGC sido varidveis dummy que assumem valor igual a 1 se as empresas analisadas pertencem a cada um
dos grupos, respectivamente. Essas varidveis interagem com o fluxo de caixa de modo a verificar o impacto da
qualidade das priticas de governanca corporativa sobre a sensibilidade investimento-fluxo de caixa.

As varidveis liquidez das agOes, endividamento, tamanho e cash holdings foram incluidas no modelo como
varidveis de controle, por possivelmente influenciarem o comportamento do investimento corporativo. Niveis
maiores de investimento geralmente estdo associados com maior liquidez das agcdes (Mufioz, 2013), menor
alavancagem (Myers, 1977; Aivazian, Ge & Qiu, 2005; Albuquerque & Matias, 2013; Ismail & Yunus, 2015),
maior porte (Terra, 2003; Aldrighi & Bisinha, 2010; Aldrighi ez al., 2011; Madeira, 2013) e maiores reservas
de caixa (Denis & Sibilkov, 2010).

Os indices de restricio financeira WW (White & Wu, 2006) e FCP (Schauer, Elsas & Breitkopf, 2019)
ndo foram incluidos no modelo econométrico, porém, foram comparados entre os dois grupos de governanca
para estabelecer a diferenca entre o grau de restri¢io financeira entre empresas com pior e melhor qualidade de
governanga.

A tabela 3 apresenta as descri¢des das varidveis utilizadas no estudo.

Para estimar o modelo de regressdo, os dados referentes as varidveis adotadas foram coletados junto ao
Economitica. O método de estimagdo dos parimetros do modelo foi o System Generalized Method of Moments
— GMM-Sys (Hansen, 1982; Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). A escolha pelo GMM-Sys
decorreu, principalmente, dos aspectos dinimicos do modelo utilizado (Barros et al., 2010) e dos potenciais
problemas de endogeneidade das varidveis explicativas, frequentemente presentes nas pesquisas de financas
corporativas e cujos impactos podem ser eliminados ou minimizados empregando valores defasados e em dife-
renca da varidvel dependente como instrumento para varidvel dependente defasada (Roodman, 2006).

Para reduzir a influéncia de eventuais valores extremos (outliers), todas as varidveis foram winsorizadas em
2% e 98%. Para realizagio dos testes estatisticos, foi utilizado o programa Stata/SE 13.0.
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Tabela 3
Descricio das variaveis utilizadas no estudo
variavel mensuraciao
qualidade da governanca corporativa IPGC  Indice de Priticas de Governanga Corporativa (tabela 1)

QI2-IPGC  varidvel bindria que assume valor 1 se o IPGC da empresa estd nos dois
primeiros quintis e () caso contririo

Q45-IPGC  varidvel bindria que assume valor 1 se o IPGC da empresa estd nos dois
Gltimos quintis e () caso contririo

investimento sobre ativo total INV/AT  Capex (Capital Expenditures) = ativo total

Q) de Tobin @  (valor de mercado das agdes + passivo circulante — ativo circulante + divida
de longo prazo) + valor do ativo total

indice fluxo de caixa sobre ativo total FC/AT  (lucro liquido + depreciacio e amortizacio) =+ ativo total

liquidez das acoes LIQAC  volume médio didrio negociado da acdo <+ volume médio didrio negociado
total

endividamento DIVI/AT  empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo < ativo total

tamanho TAM  logaritmo natural do ativo total

crescimento das vendas FSG  variagio anual da receita liquida de vendas

market-to-book equity MB  valor de mercado das acdes < valor contibil do patriménio liquido

cash holdings CH  caixa e equivalentes de caixa <+ (ativo total - caixa e equivalentes de caixa)

indice de restri¢do financeira WW WW  —0,091-FC;, /AT;, — 0,062-DDIV + 0,021-DIVLP;,/AT;,

—0,044-TAM;, + 0,102:1SG;; — 0,035-FSG;,

FC: fluxo de caixa; AT: ativo total; DDIV: varidvel dummy para o paga-
mento de dividendos; DIVLP: divida de longo prazo; TAM: tamanho; ISG:
crescimento das vendas do setor; FSG: o crescimento das vendas da em-
presa.

indice de restricio financeira FCP Fcp —0,123-TAM;, 1 — 2,128-CH;; 1 — 4,374-ROA;;, 4
—0,021-INTCOV;,

TAM: tamanho; CH: cash holdings; ROA: retorno sobre o ativo total; INT-
COV: indice de cobertura de juros.

4. Resultados e discussao

As estatisticas descritivas das varidveis do estudo estdo demonstradas na tabela 4. Considerou-se, separada-
mente, as empresas com piores (Q12-IPGC) e melhores (Q45-1PGC) priticas de governanca corporativa. Para
comparar as meédias das varidveis entre esses dois subgrupos, empregou-se o teste t-Student.

Como esperado, a diferenca entre as médias da varidvel IPGC € estatisticamente significante e indica que
as empresas do grupo Q12-IPGC adotam piores prdticas de governanca em relacdo as empresas do grupo Q45-
IPGC. Os resultados da tabela 4 mostram ainda que, em média, as companhias do grupo Q12-IPGC investem
menos, sao menores e retém menos caixa, além de serem menos endividadas. O maior endividamento das
empresas com melhor governanca (Q45-IPGC) pode sinalizar maior acesso a fontes externas de financiamento
com custos mais baixos, conforme observado também por outros estudos em empresas brasileiras (Cicogna,
Toneto & Valle, 2007; Albanez & Valle, 2009; Aldrighi & Bisinha, 2010; Barros, Silva & Voese, 2015). Tam-
bém € importante ressaltar que as empresas do grupo Q12-IPGC, em média, sdo mais restritas financeiramente
do que as empresas do grupo Q45-IPGC, como demonstram os indicadores WW (White & Wu, 2006) e FCP
(Schauer, Elsas & Breitkopf, 2019).

Na tabela 5, estdo demonstrados os resultados dos modelos de investimento. Além da Equacio (1), fo-
ram estimadas regressoes substituindo-se o q de Tobin (Q) pelas varidveis crescimento das vendas (FSG) e
market-to-book (MB) para controlar as oportunidades de investimento. Devido a proliferacio de instrumen-
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Tabela 4
Estatisticas descritivas das variaveis por subgrupos de IPGC e teste t-Student
Q45-1PGC Q12-1PGC

variavel média dp média dp diferenca entre médias  p-valor
IPGC 16,072 0,912 8,235 1,806 7,837 0,000
INV,JAT, 4 0,108 0,124 0,095 0,109 0,013 0,040
Q 1,186 0,818 1,130 0,875 0,036 0,225
FSG 0,096 0,321 0,074 0,260 0,022 0,173
MB 2,093 2,207 2,060 2,881 0,034 0,810
FC,_ /AT, » 0,057 0,427 0,019 0,436 0,038 0,108
LIQAC 0,226 0,364 0,081 0,222 0,145 0,000
DIVT, 1 /AT, 0,323 0,166 0,277 0,183 0,046 0,000
TAM 15,423 1,565 14918 1,584 0,505 0,000
CH 0,266 0,640 0,137 0,503 0,129 0,000
ww —0,738 0,082  —0,699 0,094 —0,039 0,000
Fcp —2,796 1,993  —2423 2,234 —0,373 0,001
Observacoes 641 702

tos do GMM-Sys, que pode enfraquecer o poder dos testes de Hansen, foram estimadas vidrias especificacdes
usando diferentes funcdes para controle de instrumentos da ferramenta xtabond2 do Stata 13 (Roodman, 2006;
2009). Entre elas, estdo: laglimits (2 4); laglimits (2 3); laglimits (2 2); e collapse. Os testes J e C de Hansen
ndo rejeitaram a hipdtese nula de validade conjunta dos instrumentos empregados em todas as equagdes da
tabela 5.

Em todas as especificacdes testadas, o fluxo de caixa apresentou coeficiente negativo e significante somente
para as companhias do grupo Q12-IPGC, ou seja, o fluxo de caixa afetou negativamente o investimento apenas
nas empresas com piores praticas de governanca corporativa. Esses resultados sio diferentes daqueles eviden-
ciados pela relacio monotonica positiva entre investimento e fluxo de caixa de Fazzari er al. (1988) e também
dos principais trabalhos que relacionam a governanca e a sensibilidade investimento-fluxo de caixa, como Wei
e Zhang (2008) e Francis er al. (2013), que demonstraram que piores priticas de governanca corporativa estao
associadas a maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, porém, com essa relacdo permanecendo
sempre positiva, o que difere dos resultados encontrados no presente estudo.

A sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa para as empresas com pior governanca pode ser
investigada a partir dos dados descritivos do estudo. Primeiro, tanto o indicador WW como o FCP sugerem
que as firmas do grupo Q12-IPGC sido mais restritas financeiramente, o que corrobora o resultado de Francis et
al. (2013), de que boas priticas de governanca corporativa reduzem o grau de restricio financeira. Ao mesmo
tempo, as empresas do grupo QI12-IPGC detém menos cash holdings, podendo ser um indicio de que essas
companhias tém maior risco de liquidez, isto €, maior probabilidade de ndo conseguirem cumprir com as suas
obrigacdes, pelo menos no curto prazo.

Assim, pode-se sugerir que as empresas com piores priticas de governanga corporativa tendem a reduzir
seus investimentos quando hd um aumento nos seus fluxos de caixa, a fim de aumentar suas reservas de caixa.
Tal postura seria motivada por duas razoes, que ndo sdo mutuamente excludentes. A primeira seria sinalizar
para o mercado esfor¢os para reduzir o seu risco de liquidez e, consequentemente, o seu grau de restri¢io finan-
ceira (Francis, er al., 2013). A segunda seria aumentar o valor dos ativos sob o controle de gestores/acionistas
controladores “entrincheirados”, comuns em firmas com pior governanca, com o intuito de ter mais poder dis-
criciondrio sobre as decisdes de investimento corporativo (Shleifer & Vishny, 1989; Stulz, 1990). Ainda sobre
essa segunda razdo, com mais reservas de caixa, os gestores/acionistas controladores minimizariam a neces-
sidade de obtencdo de capital proveniente de fontes externas de financiamento, o que, por sua vez, diminuiria
a pressdo exercida pelos investidores externos por maior transparéncia sobre seus projetos de investimento
(Ferreira & Vilela, 2004).

Entre as trés varidveis usadas como proxy para as oportunidades futuras de investimento da firma, o Q de
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Tobin foi a tdnica que influenciou positivamente o investimento em todos os modelos em que foi utilizado,
resultado condizente com a teoria neocldssica de investimento (Tobin, 1969; Hayashi, 1982). Ademais, o
investimento defasado obteve coeficiente positivo e significante em todas as especificacdes testadas, ressaltando
a importincia do emprego de modelos dindmicos (Demarzo et al., 2012). Por fim, a varidvel cash holdings
aletou negativamente o investimento em todas as equacgOes estimadas, o que sinaliza que o incremento das
reservas de caixa requer a reducdo do investimento corporativo.

4.1 Teste de robustez

Na tabela 5, para classificar as empresas em subgrupos de firmas com piores e melhores priticas de gover-
nanga, dividiu-se a amostra com base nos dois primeiros (Q12-IPGC) e nos dois dltimos (Q45-IPGC) quintis do
IPGC. A presente secio verifica se os resultados anteriores sfo afetados pelo critério de agrupamento utilizado.
Mais especificamente, nesse teste de robustez, as empresas foram divididas em tercis de IPGC. As empresas
pertencentes ao primeiro tercil (T1-IPGC) e terceiro tercil (T3-IPGC) foram consideradas com pior e melhor
governanca, respectivamente. Os resultados do teste adicional estdo apresentados na tabela 6

Similarmente aos resultados demonstrados na tabela 5, observou-se que o coeficiente do fluxo de caixa foi
negativo e significante na maioria das especificacdes para as firmas com pior governanca. Contudo, em geral,
o fluxo de caixa também impactou de forma negativa e significante o investimento das empresas com melhor
governanga.

E importante analisar os resultados da tabela 6 com cautela. O GMM-Sys estd sujeito a proliferacio de
instrumentos, que enfraquecem a capacidade dos testes de Hansen (J e C) de detectarem a invalidade dos
instrumentos utilizados (Roodman, 2009). Nesse sentido, Wintoki, Linck e Netter (2012) mostram que a fun¢do
“collapse”, ao restringir ainda mais o nimero de instrumentos, aumenta significativamente o poder dos testes
de Hansen. Levando em consideracido as conclusdes de Wintoki, Linck e Netter (2012), os resultados mais
importantes da tabela 6 sio os das especificacdes (4), (8) e (12). Nelas, o coeficiente do fluxo de caixa €
consideravelmente mais negativo para as firmas do grupo T1-IPGC, sendo significante no modelo (12). Dessa
maneira, pode-se concluir que os resultados da tabela 6, embora mais fracos que os da tabela 5, continuam
apontando para a sensibilidade negativa do investimento ao {luxo de caixa nas empresas com pior qualidade de
governanga corporativa.
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5. Conclusoes

O presente estudo constatou que as empresas com piores priticas de governanca t€m sensibilidade negativa
do investimento ao {luxo de caixa. Esse resultado pode ser interpretado como um indicio de que tais companhias
buscam aumentar suas reservas de caixa quando seus {luxos de caixa aumentam, uma vez que os dados descri-
tivos indicam que as firmas com pior governanga sfo mais restritas financeiramente e apresentam maior risco
de liquidez. Tal comportamento poderia ser motivado por duas possiveis raz0es. A primeira seria sinalizar para
o mercado esfor¢cos em reduzir o risco da empresa em ndo conseguir cumprir com suas obrigacoes, na tentativa
de diminuir o grau de restri¢io financeira a que estd sujeita. A segunda estaria ligada a postura entrincheirada
dos gestores/acionistas controladores, que tendem a aumentar as reservas de caixa das companhias para terem
maior poder discriciondrio sobre os ativos da empresa e sobre as decisdes de alocacdo de capital.

Independentemente do motivo que resulte nesse comportamento, a ado¢do de melhores praticas de gover-
nanca poderia beneficiar as firmas. Por um lado, diminuindo restri¢des financeiras e aumentando o acesso a fon-
tes externas de financiamento. Por outro, combatendo o comportamento entrincheirado de gestores/acionistas
controladores, por meio de melhores controles internos, mais transparéncia na divulgacdo de informacdes e
monitoramento mais eficaz sobre os insiders.
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