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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi verificar se o risco idiossincratico afeta o valor de mercado do caixa, bem como se esse valor,
moderado por tal risco, difere-se entre empresas brasileiras familiares e ndo familiares. Embora a empresa familiar seja o tipo
dominante entre as organizacdes no mundo, a literatura ressalta a necessidade de explorar as diferencas comportamentais
entre empresas familiares e ndo familiares. Desse modo, ao considerar que o risco idiossincratico da empresa é influenciado
pelo comportamento mais ou menos conservador do tomador de deciséo, este estudo busca preencher essa lacuna. Diante
do impasse entre o risco de expropriacdo da riqueza dos acionistas pelos gestores por meio dos saldos de caixa disponiveis
e a importéncia da disponibilidade imediata do caixa para a sobrevivéncia da empresa, mostra-se relevante comparar se um
real extra de caixa retido é menos valioso para as empresas brasileiras familiares em relagdo as ndo familiares. A pesquisa tem
impacto por fornecer insights sobre o valor que os acionistas atribuem a cada real adicionado no caixa. O modelo empirico foi
elaborado a partir do modelo desenvolvido por Fama e French (1998) e adaptado por Dittmar e Mahrt-Smith (2007) e Pinkowitz
et al. (2006) e o risco idiossincratico foi estimado com base no modelo de 3 fatores de Fama e French (1993). A classificagdo
das empresas em familiares e nao familiares foi feita por meio do Formulério de Referéncia e, no total, 83 empresas foram
analisadas com o uso de regressdes multiplas e quantilicas. Os resultados mostram que o risco idiossincrético afeta positivamente
o valor de mercado do caixa e que o valor de mercado do caixa, moderado pelo risco idiossincrético, é 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, contribui-se ao explorar esse campo.
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The moderating effect of idiosyncratic risk on the market value of cash: A study of
Brazilian family and non-family businesses

ABSTRACT

The objective of this research was to test whether idiosyncratic risk affects the market value of cash and whether this value,
moderated by such risk, differs between Brazilian family and non-family businesses. Although the family business is the dominant
type of organization in the world, the literature highlights the need to explore the behavioral differences between family and non-
family businesses. Therefore, this study seeks to fill this gap, by considering that the idiosyncratic risk of the firm is influenced by
the more or less conservative behavior of the decision maker. Given the impasse between the risk of expropriation of shareholder
wealth by managers through available cash balances and the importance of the immediate availability of cash for the survival
of the firm, it is relevant to compare whether an additional Brazilian real (the official currency of Brazil) of retained cash is less
valuable for Brazilian family businesses compared to non-family businesses. The research has an impact by providing insights
into the value that shareholders attribute to each additional Brazilian real of cash. The empirical model is based on the model
developed by Fama and French (1998) and adapted by Dittmar and Mahrt-Smith (2007) and Pinkowitz et al. (2006), and
idiosyncratic risk is estimated based on the 3-factor model of Fama and French (1993). The firms were classified as family and
non-family using the Reference Form, and a total of 83 firms were analyzed using multiple and quantile regressions. The results
show that idiosyncratic risk positively affects the market value of cash and that the market value of cash, moderated by idiosyncratic
risk, is lower for family businesses than for non-family businesses. This finding that family control has a different effect on the
market value of cash of Brazilian firms when idiosyncratic risk is taken into account contributes to the research in this field.

Keywords: cash retention, market value of cash, family businesses, idiosyncratic risk.

1. INTRODUCAO

Se o0 mercado de capitais fosse perfeito e funcionasse
conforme o esperado, o volume de caixa seria irrelevante
(Opleretal., 1999). Contudo, dado que os contratos entre
as partes sdo incompletos, que o ambiente de negdcios
é complexo (Hart & Moore, 1988) e que existem no
mercado fric¢des financeiras que podem impedir que
uma parcela das empresas financie integralmente suas
oportunidades de investimento (Acharya et al., 2007), a
quantidade de caixa retido é relevante para o tomador de
decisdo (Almeida et al., 2014; Opler et al., 1999).

Diversos estudos mostram que as empresas do mundo
todo, como as norte-americanas (Almeida et al., 2014;
Bates et al., 2009; Bates et al., 2018; Cambrea et al., 2021;
Chakraborty et al., 2017; Pinkowitz et al., 2016; Ward
et al,, 2018), europeias (Caprio et al., 2020; Mortal et
al., 2020; Schauten et al., 2013), taiwanesas (Hsu & Liu,
2018) e brasileiras (Ferreira & Vicente, 2020; Manoel &
Moraes, 2022; Pereira et al., 2021), mantém consideraveis
volumes de caixa em seus balancos.

A retengdo de caixa pode ser explicada por diferentes
motivos, como precaugdo, transacdo e especulacio
(Bates et al., 2009; Keynes, 1936; Opler et al., 1999),
risco idiossincratico (Campbell et al., 2001) e governanca
corporativa (Dittmar et al., 2003; Harford et al., 2008;
Al-Najjar & Clark, 2017). Além destes, os problemas
reais ou potenciais de agéncia também podem explicar a

liquidez corporativa (Chen et al., 2020; Denis & Sibilkov,
2009; Ferreira & Vilela, 2004; Jensen, 1986).

Harford et al. (2008) destacam duas perspectivas
principais sobre a relagdao entre os problemas de agéncia
e a reten¢do de caixa. Uma 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 (Jensen, 1986); a outra pressupde que 0s
gestores com caixa em excesso tomam um risco maior
nos projetos em que atuam para maximizar seu retorno
de curto prazo (Jensen & Meckling, 1976).

Varios estudos apontam que nas empresas familiares
os problemas classicos de agéncia ocorrem com menor
intensidade em comparag¢do com as ndo familiares (Caprio
etal., 2020; Chen et al., 2010; Feldman et al., 2019; Helsen
et al., 2017; Hsu & Liu, 2018), em virtude do menor
distanciamento entre propriedade e gestdo, ja que elas
tendem a coincidir (Berrone et al., 2012; Feldman et al,,
2016). Todavia, mesmo que a familia ndo participe de
modo direto da gestdo, os membros familiares tém fortes
incentivos para monitorar os gestores e, entao, reduzir
os custos de agéncia (Helsen et al., 2017).

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 & Reeb, 2003; Villalonga &
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Amit, 2006). Assim, fatores relativos a origem, histéria e
planos organizacionais podem diferenciar uma empresa
familiar de outra ndo familiar (Silva, 2015). A empresa
familiar, além de preocupar-se mais com objetivos nao
financeiros (Gomez-Mejia et al., 2011), adota politicas de
gestdo mais conservadoras, dado que seus investimentos
sao menos diversificados (Bouzgarrou & Navatte, 2013;
Chen & Wang, 2019).

De acordo com Chen e Wang (2019), o bem-estar do
proprietario da empresa familiar esta associado ao risco
idiossincratico, por isso, em fun¢ao da menor diversificagio
dos investimentos, bem como do elevado montante de
capital pessoal aplicado nas empresas familiares (Caprio et
al., 2020), a familia tem maiores incentivos para mitigar o
risco idiossincratico. Também conhecido como risco nao
sistematico ou risco diversificdvel, o risco idiossincratico
representa o risco especifico da empresa, aquele que pode
ser minimizado, ou até extinto, com a total diversificagdo
do portfélio (Ganz et al., 2019).

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

De acordo com Cheung (2016), o risco idiossincratico
tem relagdo positiva com as reservas de caixa, ja que a
demanda de caixa pelo motivo de precaugéo é intensificada
sempre que os fluxos de caixa se tornam mais arriscados
(Batesetal., 2009). Nesse sentido, Chakraborty et al. (2017)
afirmam que os beneficios da retengdo de caixa sao ainda
maiores quando a empresa opera em um ambiente mais
incerto, tendo em vista que major incerteza esta associada
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. De acordo
com Faulkender e Wang (2006), quando as reservas de
caixa excedem as demandas previsiveis da empresa, os
acionistas tendem a atribuir menor valor para cada délar
adicionado ao caixa. Entretanto, quando os recursos
internos sdo insuficientes para garantir oportunidades
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de investimento rentaveis e as empresas precisam captar
dinheiro no mercado externo, o mercado aciondrio tende
aatribuir maior valor para cada délar adicionado ao caixa
(Faulkender & Wang, 2006).

Logo, visto que quanto maior a reten¢do de caixa,
menor o valor de mercado do caixa (Caprio et al., 2020;
Cheung, 2016; Faulkender & Wang, 2006; Park & Jang,
2019), e que quanto maior o risco idiossincratico, maior
a reten¢do de caixa (Bates et al., 2009; Cheung, 2016;
Chakraborty et al., 2017), espera-se uma relagdo negativa
entre o valor de mercado do caixa e o risco idiossincratico
para as empresas familiares. Posto isso, este estudo tem por
objetivo verificar se o risco idiossincratico afeta o valor de
mercado do caixa, bem como se esse valor, moderado por
esse risco, difere-se entre empresas brasileiras familiares
e ndo familiares.

Uma razdo que motiva este estudo se refere a
importancia da variavel de risco. Im et al. (2017), por
exemplo, examinaram se a incerteza de liquidez corporativa
afeta o caixa das empresas americanas e encontraram que,
entre 1980 e 2015, o valor médio de reten¢io de caixa é de
10,8% para as empresas que apresentam menores niveis de
incerteza e de 22,06% para as empresas que tém maiores
niveis de incerteza. Dessa maneira, espera-se que quanto
maior o risco idiossincrético, maior a retengéo de caixae,
consequentemente, menor o valor de mercado do caixa
para as empresas familiares.

Outra razdo é a necessidade de investigar o valor de
mercado do caixa no Brasil, em virtude das diferencas
regulatdrias, politicas, econdmicas e sociais entre os paises
(Loncan & Caldeira, 2014). De acordo com Faulkender e
Wang (2006), um dolar em caixa pode valer mais que US$
1 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 os acionistas julgarem que o caixa adicional serve
somente para elevar os problemas de agéncia relativos ao
excesso de dinheiro.

Além disso, Caprio et al. (2020) descobriram que as
empresas familiares retém mais caixa e tém 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 decisdao quanto a gestao do
caixa corporativo, mostra-se relevante verificar se o risco
idiossincratico afeta o valor que os acionistas atribuem
a cada real adicionado no caixa, além de comparar se o
valor dessa unidade de caixa incremental, moderada por
esse risco, difere-se entre empresas brasileiras familiares
e ndo familiares.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA E HIPOTESES DE PESQUISA

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 substancial
parcela de toda a riqueza da empresa (Dittmar & Mahrt-
Smith, 2007). De acordo com Keynes (1936), trés motivos
(precaugdo, transagdo e especula¢ao) podem justificar a
demanda de liquidez corporativa. O motivo de precaugao
esta associado a protecdo da empresa contra potenciais
riscos, restrigoes financeiras e futuras incertezas (Keynes,
1936), portanto, as empresas retém caixa como meio de
enfrentar contingéncias inesperadas.

O motivo de transagéo se refere as transagdes didrias
da empresa, entdo se tem que o caixa e seus equivalentes
servem para garantir o funcionamento das atividades
operacionais corporativas (Keynes, 1936), ou seja, para
realizar obrigagdes correntes. Ja o motivo de especulagdo
tem como fundamento assegurar que a empresa tenha
recursos disponiveis para investir em novos projetos e
aproveitar oportunidades rentaveis (Keynes, 1936).

Modigliani e Miller (1958) afirmam que, em uma
perfeita economia de mercado, as empresas sao capazes
de financiar todas as oportunidades de investimento que
criam valor. Entretanto, quando os atritos do mercado de
capitais sdo considerados, isso necessariamente nao ocorre
(Pinkowitz & Williamson, 2007). Segundo Pinkowitz e
Williamson (2007), em um mercado sem atrito, um ddlar
adicionado no caixa aumenta em um dolar o valor de
mercado da empresa. No entanto, tendo em vista que os
mercados de capitais sdo imperfeitos, os acionistas tendem
a atribuir diferentes valores a cada unidade monetaria
adicionada ao caixa da empresa.

Pinkowitz e Williamson (2007) estimaram o valor de
mercado do caixa que os acionistas atribuem a um ddlar
de caixa e mostraram que, em média, as estimativas variam
de US$ 0,94 a US$ 0,97. Segundo os autores, o valor de
mercado do caixa é 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
e perspectivas de crescimento e dificuldades financeiras,
por isso, ao segregar a amostra considerando cada uma
delas, constatam-se diferencas transversais no valor de
mercado do caixa.

Viérios estudos mostram forte participacdo das
empresas familiares no mundo todo (Adhikari & Sutton,
2016; Meglio & King, 2019; Villalonga & Amit, 2006),
sobretudo em paises de economias emergentes (Faccio

& Lang, 2002; Faccio et al., 2001). Segundo Rajverma et al.
(2019), em mercados emergentes, as empresas familiares
sao predominantes, logo, como a menor diversificacdo
dos investimentos resulta em maior risco idiossincratico,
uma caracteristica comum nessas empresas; tém-se nesses
mercados a presenc¢a de maior risco idiossincratico.

Luo e Bhattacharya (2009) explicam que o risco total
de uma empresa é composto pelo risco sistematico, que
representa a sensibilidade da empresa a mudancas ou
noticias de mudangas nos retornos do mercado, que sao
comuns a todas as agdes, e pelo risco idiossincratico, que
se refere ao risco associado as estratégias especificas da
empresa, apos contabilizar a variagdo em todo o mercado.
Logo, enquanto o sistematico expressa a parte do risco
explicada por mudangas nos retornos médios da carteira de
mercado, o idiossincratico denota o risco residual que nao
pode ser explicado pelas mudangas nos retornos médios
da carteira de mercado (Luo & Bhattacharya, 2009).

Ao investigar a relagao entre propriedade familiar e
liquidez corporativa, Liu (2011) descobre que o valor de
mercado do caixa nas empresas familiares é menor em
comparacdo as empresas ndo familiares. Para o autor, esse
resultado pode ser suportado pela hipdtese de gasto, que
supde que, apesar das empresas familiares terem incentivos
para acumular caixa, elas sdo incentivadas a gastar o caixa
em projetos que favorecem a familia.

Hsu e Liu (2018) examinaram o valor adicional do
caixa para o mercado acionario do Taiwan e as evidéncias
empiricas indicaram, a partir de uma amostra de 6.561
observagoes empresas-ano durante o periodo de 2000
a 2013, que US$ 1,00 extra de caixa é avaliado pelos
acionistas em US$ 0,93, e que a propriedade familiar
associada a maiores camadas de investimento implica um
valor de mercado do caixa menor em comparagio com a
propriedade nao familiar associada a camadas sucessivas
de investimento.

Ao analisar 538 empresas europeias, 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 retengao de
caixa é maior quando a empresa é administrada por um
diretor-executivo (Chief Executive Officer [CEO]) familiar
em relagdo & empresa administrada por um CEO nio
familiar e que cada € 1,00 adicionado ao caixa das empresas
familiares vale, em média, € 0,38 menos do que o mesmo
euro adicionado ao caixa das empresas ndo familiares.

Rajverma et al. (2019) confirmaram que o controle
familiar esta relacionado a maior risco idiossincratico
e demonstraram que o percentual médio de risco
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idiossincratico nas empresas nao familiares é de 34,42%,
nas empresas familiares é de 40,37% e nas empresas
familiares que tém gestdo familiar é de 41,58%. Segundo
Pinkowitz et al. (2016), os niveis de caixa variam entre as
empresas e, como prevé o motivo de precaugio, 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 (Alim & Khan, 2016; Caprio et al., 2020; Ozkan
& Ozkan, 2004), bem como nos estudos que comprovam

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e Coleta dos Dados

A amostra foi formada pelas empresas de capital aberto
listadas na B3 entre 2010 e 2019, com exce¢ao das financeiras
ede utilidade publica (Ferreira & Zanolla, 2022; Hsu & Liu,
2018). As observagdes do ano das empresas que tém ativo
liquido negativo foram descartadas (Faulkender & Wang,
2006) e o periodo de investigagdo teve inicio em 2010, ano
em que as normas internacionais de contabilidade foram
adotadas de modo obrigatério pelas companhias abertas
brasileiras, e teve 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 exclusoes
foram feitas: a) exclusdo das empresas em que as agoes
foram negociadas por um periodo menor que 15 dias em
cada més do periodo amostral; b) exclusdo das empresas
que ndo apresentaram dados necessarios para o calculo
do risco idiossincratico em todo o periodo amostral; e
c) exclusio das empresas que apresentaram patrimonio
liquido negativo no dia do fechamento do balango (31/12)
em pelo menos um dos anos do periodo amostral (Fu,
2009; Ganz et al,, 2019; Mendonga et al., 2012). No
total, 83 empresas, agrupadas em 8 setores, conforme a
classificagdo TRBC Economic Sector Name da Refinitiv
Eikon, formaram a amostra deste estudo e foram analisadas
com o uso de regressdes multiplas e quantilicas.

Os dados financeiros foram obtidos por meio da
plataforma de dados da Refinitiv Eikon. As informagdes
necessarias para a classificacdio das empresas em
familiares e ndo familiares foram coletadas no site da
B3, especificamente no item 7.5 (Rela¢des familiares) do
Formulario de Referéncia de cada empresa em cada ano.
Para o célculo 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
Sdo Paulo (USP), também foram utilizados.
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que o valor de mercado do caixa diminui com a maior
retengdo de caixa (Caprio et al., 2020; Cheung, 2016;
Faulkender & Wang, 2006; Park & Jang, 2019), elaboram-
se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H:: Orisco idiossincratico afeta negativamente o valor de mercado
do caixa.

H.: O valor de mercado do caixa, moderado pelo risco
idiossincratico, é menor para as empresas familiares em
comparagdo com as empresas nao familiares.

3.2 Classificacao das Empresas Familiares

Embora ndo exista na literatura uma medida certa
ou algum critério universalmente aceito para identificar
uma empresa como familiar, essa identificacao pode ser
realizada diretamente pela propria empresa, quando ela
divulga informagoes sobre as “Relagdes familiares” no
item 7.5 do Formulario de Referéncia. Em virtude disso,
neste estudo, tal item foi consultado por empresa e por
ano para classificar as empresas em familiares ou nao
familiares (Oliveira et al., 2020; Santos & Silva, 2018).
Se a empresa divulga algum tipo de parentesco, foi
classificada como familiar; caso contrario, foi classificada
como nao familiar.

Além dos dados do administrador do emissor ou
controlada e da pessoa relacionada, o item 7.5 apresenta
o tipo de parentesco com o emissor ou a controlada,
que pode ser de 1° ou 2° grau e por consanguinidade ou
afinidade. Por consanguinidade se tém Pai/Mae, Filho/
Filha, Irmao/Irma (1° grau) e Av/Avé (2° grau); e por
afinidade se tém Marido/Esposa (1° grau) e Sogra/Sogro,
Genro/Nora, Cunhado/Cunhada, Padrasto/Madrasta,
Enteado/Enteada (2° grau).

3.3 Mensuracao do Risco Idiossincratico

A estimagdo dos valores relativos ao risco
idiossincrético foi feita por meio do modelo de 3 fatores
de Fama e French (1993) (Modelo 1), testado por empresa
e por ano com dados didrios, assim como empregado
por Fu (2009) e Mendonga et al. (2012). Conforme tal
modelo, o retorno dos ativos é explicado por 3 fatores:
a) pelo excesso de retorno do mercado (diferenca entre
o retorno da carteira de mercado e o retorno da taxa
livre de risco); b) pelo retorno de uma carteira small
minus big (SMB); e c) pelo retorno de uma carteira high
minus low (HML).
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Modelo 1:

Rit — Rpe = Bo + Br(Rmye — Ry) + B2(SMB,) + Bs(HML,) + &

em que
Ri; é o retorno de cada acdo em cada dia;

R; é o retorno da taxa livre de risco didria;
R., é o retorno didrio da carteira de mercado;

SMB, e HML, sio os retornos diarios das carteiras SMB e HML;

i representa a empresa;

t representa o dia;

Bo é o intercepto;

B1, B2 e P sdo os coeficientes relativos a cada fator;
&, € o erro aleatorio da regressao.

Para o célculo do modelo de 3 fatores, os precos das
acdes didrios necessarios para a mensuragao dos retornos
foram obtidos na Refinitiv Eikon; as taxas SELIC dos
anos correspondentes, usadas como proxy para taxa livre
de risco, foram retiradas do site do BCB; e os valores
em pontos do indice Ibovespa, utilizados para o calculo
do retorno da carteira de mercado, foram coletados no
site da B3. Os retornos foram medidos pelo logaritmo
do quociente entre o valor da a¢do no dia t e o valor
da agdo no dia t-1, ou seja, (In(Ri; / Rir1)) (Mendonga
et al., 2012).

Os dados dos fatores que correspondem aos retornos
didrios das carteiras SMB e HML divulgados no site do
NEFIN foram utilizados. De acordo com o nucleo, o
fator SMB representa o retorno da carteira das agoes
pequenas menos o retorno da carteira das agdes grandes
(small minus big), em que as a¢des sdo ordenadas de
modo crescente de valor de mercado e, posteriormente,
separadas em 3 percentis.

Ja o fator HML representa o retorno da carteira das
acoes com alto indice book-to-market menos o retorno
da carteira das acoes com baixo indice book-to-market
(high minus low), em que as agdes sdo ordenadas de
modo crescente de indice book-to-market e, em seguida,
também separadas em 3 percentis (Nucleo de Pesquisa
em Economia Financeira [NEFIN], 2021). Ainda segundo
o NEFIN (2021), apds a separagdo em 3 percentis, 0s
retornos dos fatores SMB e HML, igualmente ponderados
paraa primeira e a terceira carteira, sdo calculados de tal
modo que todo més de janeiro do ano ¢ se classificam as
agoes elegiveis em dezembro de t-1 (SMB) ou em junho
de t-1 (HML).

Segundo Ganz et al. (2019), o risco idiossincratico
(diversificavel ou nao sistematico) é o risco especifico
da empresa, é a parte que pode ser minimizada, ou até
eliminada, com a diversificacdo eficiente de um portfolio.

Ainda conforme os autores, tal risco é identificado com
base no erro aleatério ndo explicado pelos modelos de
precificag¢ao de ativos e, visto que esse risco expressa
as idiossincrasias da empresa i, neste estudo, o desvio
padrao do erro aleatério da regressio do Modelo 1 ¢é
utilizado como proxy de risco idiossincratico (Ganz et
al., 2018, 2019).

De modo geral, o erro aleatério compreende os valores
ndo observados no modelo, por isso existe um residuo para
cada observacio, ao invés de existir um residuo unico. Ao
considerar o desvio padrdo do erro aleatério da regressao
do Modelo 1 como proxy de risco idiossincratico, quanto
maior a relagdo da empresa com o retorno de suas agoes,
menor é o risco idiossincratico e o oposto também é
verdade (Ganz et al., 2019).

3.4 Variaveis Dependente e Independentes

De acordo com a Tabela 1, o valor de mercado das
agOes é a variavel dependente, enquanto as variaveis
independentes sdo: a) lucro; b) ativo total liquido de caixa;
c) despesa com pesquisa e desenvolvimento; d) despesa
de juro; e) dividendo total pago; f) caixa; g) familiar; e
h) risco idiossincrético.

3.5 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 idiossincrético e foi estimado para o
periodo de 2010 a 2019 com uso de regressdes multipla
e quantilicas, que proporcionam a andlise das fungoes
médias e das fungdes percentis condicionadas em 0,10;
0,25; 0,50 0,75 e 0,90, respectivamente.
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Tabela 1

Resumo das variaveis dependente e independentes

Marilia Paranaiba Ferreira, Alex Mussoi Ribeiro & Ernesto Fernando Rodrigues Vicente

Variavel dependente

Variavel Definicao Mensurac¢io Fonte dos dados Referéncias
Market Value of
the Equity E o valor de mercado das agdes Valor de mercado do patriménio Pinkowitz e Williamson

(Equity-to-Book)
(V)

da empresa i no periodo t

liquido / Ativo total

Refinitiv Eikon

(2007)

Variaveis independentes

Variavel Definicao Mensuragio Fonte dos dados Referéncias
acoanes d e Choetery ol 2ot
Earnings E o valor do lucro da empresa i extraordindrios + Juro + Crédito 5 !

(E)

no periodo t

fiscal diferido + Crédito fiscal de
investimento) / Ativo total

Refinitiv Eikon

Pinkowitz e Williamson
(2007); Pinkowitz et al.
(2006)

Total Assets Net
of Cash Holdings
(NA)

E o valor do ativo total liquido de
caixa e equivalentes de caixa da
empresa i no periodo t

(Ativo Total — Caixa e
Equivalentes de caixa) / Ativo
Total

Refinitiv Eikon

Chakraborty et al. (2017);
Faulkender e Wang (2006);
Pinkowitz et al. (2006)

Research and
Development
Expenditures
(RD)

E o valor da despesa com
pesquisa e desenvolvimento
(P&R) da empresa i no perfodo t

P&D / Ativo total

Refinitiv Eikon

Chakraborty et al. (2017);
Faulkender e Wang (2006);
Pinkowitz et al. (2006)

Interest Expense

M

E o valor da despesa com juro da
empresa j no periodo t

Juro pago / Ativo total

Refinitiv Eikon

Chakraborty et al. (2017);
Faulkender e Wang (2006);
Pinkowitz e Williamson
(2007); Pinkowitz et al.
(2006)

Total Dividends
(D)

E o valor do dividendo total
pago e dos juros sobre o capital
préprio (JSCP) da empresa i no
periodo t

(Dividendo pago + JSCP) / Ativo
total

Refinitiv Eikon

Chakraborty et al. (2017);
Faulkender e Wang (2006);
Pinkowitz et al. (2006)

Cash Holdings
(@)

E o valor da disponibilidade de
caixa da empresa i no periodo t

(Caixa e Equivalentes de caixa) /
Ativo total

Refinitiv Eikon

Dittmar et al. (2003);
Pinkowitz et al. (2006)

Familiar

(F)

E a varidvel dummy que classifica
a empresa i no periodo t como
familiar ou ndo familiar

1 = empresa familiar, se a
empresa divulga algum tipo de
parentesco;

0 = empresa ndo familiar, se a
empresa ndo divulga algum tipo
de parentesco

Site B3 — Formulario

de Referéncia: Item
7.5 de “Relagoes
familiares”

Oliveira et al. (2020, 2022);
Santos e Silva (2018)

Idiosyncratic Risk
(IR)

E o valor do desvio padrio do

erro aleatério da regressao do

modelo de 3 fatores de Fama e
French (1993) (Modelo 1)

Desvio padrao do e
R‘m - Rf,t = [30 + ﬁ1 (Rm,[— Rf,() +
B2(SMBy) + Bs(HML) + i

Refinitiv Eikon; Site
BCB;
Site NEFIN; Site B3

Ganz et al. (2018, 2019); Lin
e Shen (2015)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Modelo 2:

Modelo 3:

Vie=a+ BiEy + BodE; + B3dE; 111 + B4sdNA; s + BsdNA; 11 + B¢RD; ¢ + B7dRD;

+ ﬁSdRDi,t+1 + ﬁ9li,t + ﬁlOdIi,t + Blldli,t+1 + ﬁlZDi,t + ﬁ13dDi,t
+ ﬂ14dDi,t+1 + ﬂlSdVi,t+1 + ﬁlGdCi,t + )817dCi,t+1 + gi,t

Vie = a+ BiEis + BodE; + B3dE;ryq + BadNA; s + BsdNA; 11 + B6GO; ¢ + B7dGO; ¢ + fgdGO; 111 + Pol;y + Brodl; +
Br1dlipp1 + 12Dy + B13dDiy + B14dDyrq + PisAVipy1 + B16dCi + B17Ci e * dCip + BigFir + BiolRy
+ BaolRit * ACip + Por Fip * IRy + dCip + &4
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em que
Vii é o valor de mercado das agoes da empresa i no
periodo ¢

« ¢é o intercepto;

Ei; é o lucro da empresa i no periodo t;

NA;, é o ativo total liquido de caixa da empresa i no
periodo t;

RD;; é a despesa com pesquisa e desenvolvimento da
empresa i no periodo t;

GO, é a taxa de crescimento anual das vendas da empresa
i no periodo t;

I;; é a despesa de juro da empresa i no periodo t;

D; é o dividendo total pago da empresa i no periodo t;
C..é adisponibilidade de caixa da empresa i no periodo t;
F,ié a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa
familiar e (0) para empresa nao familiar, para a empresa
i no periodo t;

IR, é o risco idiossincratico da empresa i no periodo #;
&€ o erro aleatdrio (ruido branco).

As variaveis explicativas incluem valores passados,
atuais e futuros com o proposito de prever a parte dos
lucros dos fluxos de caixa liquidos esperados, ou seja,
o crescimento esperado dos lucros, além do nivel atual
(E); representar o componente de investimento liquido
dos fluxos de caixa liquidos esperados (NA); coletar
informagdes sobre lucros esperados perdidos pelas varidveis
de ganhos (RD); capturar o nivel de juros e dividendos,
bem como o crescimento esperado e as mudangas nas
politicas de alavancagem e dividendos (I e D); sanar outras
mudangas futuras de componentes inesperados (V) (Fama
& French, 1998). Além disso, consideram-se as mudancas
da disponibilidade de caixa (C).

A varidvel X, retrata o nivel da varidvel X no ano ¢t
escalonada pelo ativo total no ano ¢, isto é, (X, / AT);
a variavel dX, representa a mudanga no nivel de X do
ano t-1 para o ano t escalonada pelo ativo total no ano
t,isto é, (X - Xi1) / AT); e a variavel dX.,, é a mudanca
no nivel de X do ano t+1 para o ano t escalonada pelo
ativo total no ano t, isto ¢, ((Xu, - X)) / AT,) (Dittmar &
Mahrt-Smith, 2007; Pinkowitz et al., 2006).

4. RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas das varidveis continuas,
antes e ap0s a técnica de winsorizagao, sdo apresentadas
na Tabela 2.

As variaveis (com exce¢do da empresa familiar e risco
idiossincratico) foram escalonadas pelo valor contabil
do ativo total para evitar que as empresas de maior porte
distorcam as analises e, tal como Manoel e Moraes (2022),
em razdo do namero pequeno de dados sobre despesas
com P&D, o valor anual da taxa de crescimento das vendas
(growth opportunities), medido como ((Vendas, - Vendas,.)
/ Vendas,.;)*100, foi usado como proxy alternativa.

Ainda sobre o Modelo 3, se o coeficiente ;o mostrar
significancia, o modelo proposto neste estudo aponta
que a variagdo do risco idiossincratico modera o valor
da mudanga do caixa. Ja o coeficiente 3, indica se ha
diferenca entre as empresas familiares e ndo familiares
quando se modera o valor de mercado do caixa pelo risco
idiossincratico.

3.6 Abordagem Estatistica

A técnica de winsorizagao no nivel de 1% foi empregada
para todas as varidveis, exceto para a dummy de empresa
familiar (Alim & Khan, 2016; Bates et al., 2009; Pinkowitz
etal., 2006; Im et al., 2017) e nas variaveis continuas com
apenas valores positivos, a fungdo logaritmo foi aplicada
para reduzir a variabilidade dos dados. As andlises foram
feitas com o auxilio do programa de estatistica do Stata
versdo 16.0.

Para determinar o modelo de dados em painel mais
apropriado, se pooled ordinary least squares (POLS), de
Efeitos Fixos ou de Efeitos Aleatdrios, os testes de Chow,
Breusch-Pagan Lagrange Multiplier e Hausman foram
realizados, como aponta Favero e Belfiore (2017). Para
atender aos pressupostos da regressao multipla, os testes
Shapiro-Francia e Breusch Pagan foram executados, nesta
ordem, para verificar se os residuos seguem distribui¢do
normal e sao homoscedasticos. Para averiguar se nao
existem correlagdes altas ou perfeitas entre as variaveis
independentes a matriz de correlagio de Pearson
foi empregada e para identificar se ha problemas de
multicolinearidade se calculou o variance inflation factor
(VIF).

Nota-se que a média do ativo total liquido de caixa
¢ maior que 92% e que, apds a winsorizagao, ocorrem
alteracdes substanciais nas estatisticas descritivas do valor
de mercado das a¢oes e da taxa de crescimento anual das
vendas. Por exemplo, o valor maximo do valor de mercado
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Tabela 2

Estatisticas descritivas das variaveis para o periodo de 2010 a 2019

Var. Obs. Média Desvio padrio Minimo Méximo

Antes Apos Antes Apés Antes Apés Antes Apos
v 829 1,5457 1,0469 7,2901 1,2860 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
/ 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

Notas: V é o valor de mercado das agées; E é o lucro; NA é o ativo total liquido de caixa; RD é a despesa com pesquisa e
desenvolvimento; GO é a taxa de crescimento anual das vendas; | é a despesa de juro; D é o dividendo total pago; C é a

disponibilidade de caixa; IR é o risco idiossincratico.

Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao nimero de observagées. Winsorizagao no nivel de 1%.

Fonte: £laborada pelos autores.

das agoes sofre uma queda de R$ 146,69 para R$ 7,73,
enquanto o valor maximo da taxa de crescimento das
vendas cai de 22,15% para 2,39%.

Sobre a variabilidade dos dados, o valor de mercado
das acdes apresenta o maior desvio padrio, sendo, antes
da winsorizagao, 4,7 vezes maior quea média e constata-se
que as médias, tanto antes quanto apos a suavizagdo
das observacdes, sdo superiores a 1. Quando o valor de
mercado das agdes é maior que 1, pressupde que o mercado
valoriza atributos que nao estdo totalmente registrados
na contabilidade (Carvalho et al., 2017).

A disponibilidade de caixa (C) possui 714 observacdes
e, em média, as empresas apresentam 8,2% (antes) e
7,9% (apds) de retencio de caixa. Esses percentuais sdo
proximos dos encontrados em outros estudos nacionais
(Ferreira & Vicente, 2020; Ferreira & Zanolla, 2022;
Manoel & Moraes, 2022). Em relagdo a outros paises,
Schauten et al. (2013) encontraram que os niveis médios
de volume de caixa das maiores empresas ndo financeiras
europeias listadas em bolsa sao de 46,1% na Irlanda, 25,4%
na Suica, 16,4% na Grécia, 13,7% no Reino Unido, 9,3%
na Espanha e 5,3% na Austria.

Acerca da classificacdo das observacdes em familiar
e ndo familiar, 61,63% das observacoes sdo familiares
(498), enquanto 38,37% nao sdo familiares (310). Para
as familiares, os setores mais representativos foram Real
Estate e Consumer Non-Cyclicals e 0s menos representativos
foram Healthcare e Academic ¢ Educational Services.
Ja no que tange as nao familiares, os setores mais
representativos foram Industrials e Basic Materials e os
menos representativos foram Consumer Non-Cyclicals e
Academic & Educational Services.
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Ap6s a winsorizagao, a média do risco idiossincratico
continua um pouco maior que 3%; o desvio padrao
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 dispersdo 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.

Dada a relevincia do valor de mercado das a¢oes,
da disponibilidade de caixa e do risco idiossincrético,
as estatisticas descritivas dessas variaveis, separando os
resultados em familiar ou nao familiar, foram estimadas.
Sobre a variavel valor de mercado das a¢des, verifica-se
queas médias, tanto antes quanto apos a winzorizagao, sdo
maiores que 1 para as observagoes familiares (1,92 e 1,09)
e menores que 1 para as observagdes nao familiares (0,94
€ 0,94). Quando o valor de mercado das agbes é inferior
a 1, significa que a contabilidade sobrevaloriza o valor da
empresa em relacdo ao mercado (Carvalho et al., 2017).

Ao comparar as médias da disponibilidade de caixa
(C), antes e apds a winzorizagdo, percebe-se que as
observagbes familiares, em média, retém mais caixa
(8,6% e 8,3%) em comparacdo com as observagoes nio
familiares (7,2% e 7,1%), conforme o esperado. Em
referéncia ao risco idiossincrético (IR), ocorre o oposto,
ja que, em média, as observag¢des familiares apresentam
menor risco idiossincratico (0,031 e 0,030) em relacéo as
observag¢des ndo familiares (0,035 e 0,034). Esse resultado
converge com a ideia de que as empresas familiares tém
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fortes incentivos para mitigar o risco idiossincratico (Lin
& Shen, 2015).

As correlagdes entre as variaveis independentes foram
observadas por meio da matriz de correlagao de Pearson.
Os valores encontrados demonstraram que nao existem
correlagdes significativas altas ou perfeitas, pois foram
menores que 0,60 (Hair et al., 2009). Diante disso, para
atestar que nao ha problemas de multicolinearidade entre
as variaveis independentes, utilizou-se o VIF. Os resultados
apontaram valores individuais iguais ou menores que
4,30 e média de 1,88, e tolerance de 0,23 a 0,92. Segundo
Gujarati e Porter (2011), aceita-se a regressdo quando o
VIF é menor que 10. Destaca-se que a descritiva por tipo
familiar ou ndo e a matriz de correlacdo foram omitidas
por falta de espago.

4.2 Resultados da Regressao Miiltipla

A hipétese nula de distribuicdo normal e a hiptese nula
de variancia constante dos residuos foram rejeitadas, como
indicaram os testes Shapiro-Francia (valor p = 0,00007)
e Breusch Pagan (valor p = 0,0000). Sobre o modelo de
dados em painel mais adequado, os testes F de Chow (valor

Tabela 3

p=0,0000), Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan (valor
p =0,0000) e Hausman (valor p = 0,0759) apontaram o
de efeitos aleatdrios. Os resultados da regressao multipla
sao dispostos na Tabela 3 e, dado que os residuos nao sao
homoscedasticos, estimou-se o modelo com erros padrao
robustos agrupados por individuo.

A Tabela 3 demonstra que 10 variaveis sao
estatisticamente significativas, sendo 5 com coeficiente
positivo e significativo no nivel de 1% (E;; dE;.1; ANA; .15
dl;; dCi..1), 3 com coeficiente negativo e significativo no
nivel de 1% (dE;; dGO;.1;IR;,) e 2 com coeficiente positivo
e significativo no nivel de 10% (dNA;; GO;,). Em razdo do
tema e ao considerar somente as varidveis signiﬁcativas,
ressalta-se o risco idiossincratico (IR).

O caixa (P6) apresenta coeficiente positivo e significativo
no nivel de 1% (valor p = 0,0001), entdo, quanto maior a
retencdo de caixa, maior o valor de mercado das a¢des.
Tal resultado mostra que a cada R$ 1,00 de aumento no
nivel de caixa, o valor de mercado das a¢oes aumenta, em
média, R$ 0,762. Ja o risco idiossincratico (po) apresenta
coeficiente negativo e significativo no nivel de 1% (valor
p = 0,0000), logo, quanto maior o risco idiossincratico,
menor o valor de mercado das agdes. O quantitativo de

Resultados da regressao mdltipla para a amostra do periodo de 2070 a 2019

Variavel dependente: Vi

Variaveis independentes

Eit

6,002***

(1,481)

dEir

-1,943%***

(0,477)

dEi

1,423%**

(0,402)

dNAi

0,385*

(0,199)

dNAi

0,630%**

(0,159)

GOit

0,181*

(0,104)

dGOi,

-0,001

(0,002)

dCOi,tH

-0,007***

(0,002)

I

2,523

(3,995)

dli

6,307%**

(2,149)

dll,Hl

2,121

(2,109)

Diy

-0,009

(0,024)

dDix

-0,760

(1,493)
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Tabela 3
Cont.

Variavel dependente: Vi

Variaveis independentes

-0,836
dDi
(1,315)
-0,057
dVius
(0,037)
0,762***
dCiw
(0,288)
-2,849
Ci*dCiy
(6,410)
0,171
Fit
(0,105)
-0,603***
IR
0,117)
0,008
IR *dCir
(0,323)
-0,372
Fi*IRi*dCiy
(0,343)
-2,855%**
Constante
(0,506)
Observagoes 390
R? (within) 0,5300
R? (between) 0,5656
R? (overall) 0,5149

Notas: V é o valor de mercado das acées; E € o lucro; NA é o ativo total liquido de caixa; GO € a taxa de crescimento anual

das vendas; | é a despesa de juro; D é o dividendo total pago,; C é a disponibilidade de caixa; F é a dummy de empresa familiar,
sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa nao familiar; IR é o risco idiossincratico. A variavel X: representa o nivel da
varidvel X no ano t padronizada pelo ativo total no ano t, ou seja, (X: / AT.); a varidvel dX: corresponde a mudanca no nivel de X
do ano t-1 para o ano t padronizada pelo ativo total no ano t, ou seja, ((X.— Xv1) / ATy); e a varidavel dX..; é a mudanca no nivel de
X do ano t+1 para o ano t padronizada pelo ativo total no ano t, ou seja, ((Xu1—Xi) / ATy).

*** Estatisticamente significativa no nivel de 1% (valor p < 0,01); ** no nivel de 5% (valor p < 0,05); * no nivel de 10% (valor p

< 0,10). Erros padrao robustos entre parénteses.
Fonte: Elaborada pelos autores.

observagoes é igual a 390 e o coeficiente de determinagdo
¢ de 0,5656. Isso significa que as variagdes das variaveis
independentes estatisticamente significativas explicam
a variacao do valor de mercado das agdes em 56,56%, ja
que no modelo com efeitos aleatdrios a variagdo between
- entre individuos - é predominante.

4.3 Resultados das Regressoes Quantilicas

O teste Shapiro-Francia (valor p = 0,00001) revelou que
a variavel dependente, valor de mercado das agoes, antes e
ap0s o tratamento dos dados, ndo tem distribui¢cdo normal.
Diante disso, utilizou-se, também, a técnica de regressao
quantilica, com as fungoes percentis pré-definidas em 0,10;
0,25; 0,505 0,75 e 0,90, com o proposito de confirmar e
complementar os resultados até entdo obtidos.

Visto que os residuos ndo seguem distribuigao
normal, o teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney
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foi empregado. O valor p encontrado (valor p = 0,0065)
resulta na rejei¢ao da hipdtese nula de medianas iguais,
no nivel de confian¢a de 95%, e, portanto, conclui-se que
as medianas do valor de mercado das a¢bes sdo diferentes
entre as empresas familiares e ndo familiares.

Exibem-se os resultados das regressdes quantilicas na
Tabela 4. Destaca-se que as variaveis C*dCi F,; IR, *dC,;
e F;IR*dC;, passaram a ter significancia estatistica em
pelo menos um percentil. A variavel C; *dC;; (B1;) 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 4, nota-se que o valor de mercado do caixa
¢ sensivel no nivel de caixa e que maior nivel de caixa
resulta em maior valor de mercado do caixa.

Em valores, o coeficiente (p;7) denota, no nivel de
significdncia de 5% (valor p = 0,0398 e valor p = 0,0352),
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Tabela 4
Resultados das regressées quantilicas para a amostra do periodo de 2010 a 2019

Variavel dependente: Vi,

Variaveis independentes MQO P10 P25 P50 P75 P90
Ei 6,002%** 10,759%** 8,808*** 7,675%*%* 10,144%** 7,804***
' (1,481) (1,533) (1,640) (0,995) (0,890) (1,574)
dEs -1,943%** -1,429 -0,964 -1,244 -3,823%** -3,068**
(0,477) (1,277) (1,366) (0,829) (0,742) (1,311)
B 1,423*** 0,444 0,572 1,239** 1,686*** 1,653*
(0,402) (0,947) (1,013) (0,615) (0,550) (0,973)
dNA 0,385* 0,312 0,539 0,222 0,594** 0,728
(0,199) (0,498) (0,532) (0,323) (0,289) 0,511)
ANA 0,630*** 0,758** 0,413 0,388* 0,414** 0,489
(0,159) (0,331) (0,354) (0,215) (0,192) (0,340)
o 0,181* -0,062 -0,007 -0,048 0,220* -0,165
(0,104) (0,210) (0,225) (0,136) (0,122) (0,216)
dCO, -0,001 0,007 0,006 -0,0008 -0,001 0,005
GO (0,002) (0,009) (0,010) (0,006) (0,005) (0,010)
dGOwn -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** -9,1271%** -11,426%** -3,609
' (3,995) (4,416) (4,724) (2,867) (2,565) (4,536)
din 6,307*** -1,345 4,277 3,028 5,355 2,631
(2,149) (6,496) (6,950) (4,218) (3,774) (6,672)
i 2,121 4,179 -2,360 -4,686 -4,655 -2,480
(2,109) (5,598) (5,990) (3,635) (3,253) (5,751)
. -0,009 -0,027 0,028 0,064** 0,019 -0,019
' (0,024) (0,039) (0,042) (0,025) (0,023) (0,040)
ey -0,760 -0,116 -2,626 -0,075 1,958 2,061
(1,493) (3,309) (3,540) (2,148) (1,922) (3,399)
dDien -0,836 -6,067** -1,421 -,620 1,652 2,461
(1,315) (2,863) (3,063) (1,859) (1,663) (2,941)
Vi -0,057 0,430%** 0,315%** 0,193%** 0,130** 0,047
(0,037) (0,104) 0,112) (0,068) (0,060) (0,107)
dCirn 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.#dCir -2,849 -20,963 -0,221 19,427%* 17,810%* 18,878
(6,410) (14,503) (15,518) 9,417) (8,427) (14,897)
E. -0,171 0,203* -0,029 -0,165** -0,186*** -0,126
' (0,105) 0,116) (0,124) (0,075) (0,067) (0,119)
Ru -0,603*** -1,168*** -1,103*** -1,217%** -1,062%** -0,872%**
' 0,117) (0,240) (0,257) (0,156) 0,139) (0,246)
IR, *dC:. 0,008 0,597 0,197 1,326** 0,329 0,874
(0,323) (1,008) (1,078) (0,654) (0,585) (1,035)
-0,372 -2,402%** -0,215 -0,686 0,188 0,143
F.*IR; *dCi,
(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)

Notas: V é o valor de mercado das agées; MQO = Minimos Quadrados Ordindrios; E é o lucro; NA é o ativo total liquido de
caixa; GO é a taxa de crescimento anual das vendas; | é a despesa de juro; D é o dividendo total pago; C é a disponibilidade

de caixa; F é a dummy de empresa familiar, sendo (1) para empresa familiar e (0) para empresa ndo familiar; IR é o risco
idiossincratico. A varidvel X; representa o nivel da varidvel X no ano t padronizada pelo ativo total no ano t, ou seja, (X./ AT.); a
varidvel dX. corresponde a mudanca no nivel de X do ano t-1 para o ano t padronizada pelo ativo total no ano t, ou seja, ((X.—
Xe1) / ATy, e a variavel dXu.1é a mudancga no nivel de X do ano t+1 para o ano t padronizada pelo ativo total no ano t, ou seja,
((Xes1= Xo) / AT).

*** [statisticamente significativa no nivel de 1% (valor p < 0,01); ** no nivel de 5% (valor p < 0,05); * no nivel de 10% (valor p
< 0,10). Erros padrao robustos entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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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 e vai de encontro com os estudos que
seguem a ideia tradicional de que quanto maior o nivel de
caixa, menor o valor de mercado do caixa (Caprio et al.,
2020; Cheung, 2016). Segundo os autores, se 0 montante
de caixa retido é maior, o mercado aciondrio tende a
avaliar o valor incremental do caixa com um desconto.

A dummy F,; (B1s) passou a apresentar significancia
estatistica nos percentis 0,10; 0,50 e 0,75. No P10, o
coeficiente é positivo e significativo no nivel de 10% (valor
p = 0,081), enquanto no P50 e P75, os coeficientes sao
negativos e significativos aos niveis de 5% (valor p = 0,028)
e 1% (valor p =0,006), respectivamente. Essa dualidade de
sinal entre os coeficientes mostra que ha diferencas entre
as observacoes familiares e ndo familiares em relacio ao
valor de mercado das acdes. Ao considerar a Tabela 4,
verifica-se que, entre as empresas que tém menor valor de
mercado das a¢des (P10), o valor de mercado das ag¢des
das empresas familiares ¢ R$ 0,20 maior em comparagao
com as empresas nao familiares. Ja quando se trata das
empresas que tém maijor valor de mercado das agoes
(P50 e P75), o valor de mercado das a¢oes das empresas
familiares é R$ 0,16 e R$ 0,19, respectivamente, menor
em referéncia as empresas nao familiares.

Nas regressoes quantilicas os coeficientes da variavel
IR, (B1s) continuaram negativos e estatisticamente
significativos no nivel de 1%, portanto, quanto maior o
risco idiossincratico, menor o valor de mercado das acdes.
Dado que do P10 ao P75, os coeficientes obtidos sdo maiores
que 1, percebe-se uma relagdo substancial e relevante entre
o risco idiossincrético e o valor de mercado das acdes.

A variavel IR; *dC; (P2o), até entdo nao significativa,
passou a ter significancia estatistica, no nivel de 5% (valor
p =0,043), no percentil 0,50 (mediana). O coeficiente B
evidencia que a variagdo do risco idiossincratico modera
o valor das mudangas do caixa, logo, constata-se que o
aumento do risco idiossincratico aumenta o valor de
mercado do caixa. Em razao disso, visto que as empresas
medianas tém um efeito positivo, rejeita-se a primeira
hipotese de pesquisa (H;) de que o risco idiossincratico
afeta negativamente o valor de mercado do caixa. Para
a construgdo da Hj, 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 varidvel F,*IR;*dC;, (B.1), que aponta
se ha diferenca entre as observacdes familiares e nio
familiares quando se modera o valor de mercado do caixa
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pelo risco idiossincratico, também passou a apresentar
significAncia estatistica, no nivel de 5% (valor p = 0,0206),
no menor percentil (P10). Isso quer dizer que nas empresas
pequenas o efeito é menor quando a empresa ¢ familiar.
Em termos monetarios, os resultados 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 hipotese
de pesquisa (H,), de que o valor de mercado do caixa,
moderado pelo risco idiossincratico, é menor para as
empresas familiares em comparagdo com as empresas
nao familiares, ndo é rejeitada.

4.4 Discussao dos Resultados

As evidéncias empiricas indicam que quanto maior
o nivel de caixa, maior o valor de mercado do caixa; que
0 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 nao
familiares. Em relacdo ao mercado aciondrio brasileiro
avaliar o valor adicional do caixa com um acréscimo
conforme o nivel de caixa aumenta, acredita-se que essa
valorizac¢ao do excedente de caixa pelos acionistas pode
ser justificada pelos motivos de precaugdo, transagao e
especulagao, atrelados aos aspectos regulatorios, politicos,
econdmicos e sociais do Brasil.

Entre 2014 e 2016, o Brasil passou por um periodo de
relevante instabilidade econ6mica, marcado pela queda
do consumo, desconfianga dos investidores e empresarios,
reducdo de 8,33% do produto interno bruto (PIB) e
aumento da infla¢ao e dos casos de corrupgao (Marques
etal., 2022). Assim, manter elevados niveis de caixa pode
resultar em maior flexibilidade financeira interna, menor
gasto com custos de transag¢ao e maior independéncia de
financiamentos externos (Caprio et al., 2020; Ozkan &
Ozkan, 2004).

Sobre o risco idiossincrético e o valor de mercado do
caixa, esperava-se que quanto maior o risco idiossincratico,
maior a reten¢do de caixa, por isso menor o valor de
mercado do caixa (H;). Contudo, os resultados indicaram
que quanto maior o risco idiossincratico, maior o valor que
osacionistas atribuem a cada R$ 1 adicionado no caixa. Uma
possivel explicagdo para esse resultado seria que, segundo
Chakraborty et al. (2017), 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 é maior
para as empresas que tém maiores oportunidades de
investimento em razao do possivel ndo aproveitamento
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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 et al., 2020),
entdo, o mercado de agdes pode enxergar a inovagao
corporativa como uma oportunidade de investimento
lucrativa e, consequentemente, valorizar o caixa adicional.

No que tange ao efeito moderador do risco
idiossincratico no valor de mercado do caixa entre
empresas familiares e nao familiares, os achados apontam

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados mostram que o risco idiossincratico
afeta negativamente todas as empresas, porém, naquelas
de porte médio, ou seja, nas empresas que nao sio de
tamanho grande e nem pequeno, o caixa ameniza e
compensa esse risco; que para as empresas familiares
menores ter caixa e ter risco é ruim, pois o caixa piora o
valor de mercado das acdes e as empresas sio pequenas e
suscetiveis a qualquer problema; que as empresas menores
tém maior risco e o mercado percebe e precifica mal isso;
e que na empresa de porte médio, aquela que ndo é nem
grande e complexa e nem pequena e suscetivel, o caixa
compensa tal risco.

Embora as empresas familiares apresentem inumeros
fatores positivos como decisdo rapida, menor custo
de monitoramento, cultura bem definida e melhor
planejamento futuro, mostra-se 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 (Alim & Khan, 2016).

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

Além das diferengas entre empresas familiares e nao
familiares quanto a gestao do caixa corporativo, também
ha diferencas dentro das empresas familiares (Caprio et

que aquelas apresentam menor valor incremental,
conforme o previsto em H,. Dado que as empresas
familiares sao mais conservadoras, tém investimentos
menos diversificados e maior aversao ao risco (Caprio et
al., 2011, 2020; Chen & Wang, 2019), essa nao rejei¢ao
também pode indicar que o mercado acionario brasileiro
considera as empresas nao familiares mais capazes de
criar valor usando ativos de caixa do que as empresas
familiares.

al., 2020). 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, é um passo de importante
contribuigédo, ainda mais por se tratar do Brasil, um pais
emergente que tem um mercado aciondrio incipiente,
sobretudo quando confrontado com o norte-americano
e europeu (Manoel & Moraes, 2019).

Sobre as limitagdes deste estudo, destacam-se o numero
pequeno de observagdes, ja que a técnica de regressao
mede as variagdes médias das variaveis independentes,
que sdo dispostas em um tnico modelo empirico, e a
mensuragdo de algumas varidveis utiliza informagoes
com um ano de defasagem (¢-1); a necessidade de utilizar
uma proxy alternativa para a variavel de P&D; e a janela
temporal analisada, que é relativamente curta quando
comparada com outros estudos internacionais sobre a
tematica abordada.

Mesmo que as empresas familiares sejam
constantemente associadas a um grupo homogéneo,
dindmicas complexas estdo em ag¢do dentro dele, o
que pode impactar as decisdes de liquidez corporativa
(Caprio et al.,, 2020). Nesse sentido, sugere-se a analise
do risco idiossincratico com o valor de mercado do
caixa comparando entre as empresas familiares aquelas
geridas por um CEO da familia com aquelas que sao
geridas por um CEO nao familiar. Outra sugestdo 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. Recomenda-se,
também, examinar se a governanga corporativa afeta o
valor de mercado do caixa quando se compara as empresas
familiares com as ndo familiares.
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